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М Е Ж Д И Н Е Н   Д О К Л А Д

ЗА ДЕЙНОСТТА НА „БУЛГАРТАБАК-ХОЛДИНГ”АД

ПРЕЗ ПЪРВО ТРИМЕСЕЧИЕ НА 2008 г.

съгласно чл. 100о, ал.4, т.2 от ЗППЦК
и чл.33 от Наредба №2
1. Важни събития, настъпили през първо тримесечие на 2008 г. и за тяхното влияние върху резултатите във финансовия отчет.
Проведен конкурс за продажба на акционерно участие в дъщерно дружество

На 07.03.2008 г. беше проведен публично оповестен конкурс за продажбата на акционерното участие на „Булгартабак – Холдинг”АД в капитала на „Кърджали – Табак” АД. Бяха получени 16 оферти, като от допуснатите до класиране 7 финансови предложения, на първо място беше класиран участникът „Аидатур”АД, гр. Хасково, с оферирана цена в размер на 6 013 110 лв. Договорът за покупко-продажба на акциите е подписан на 28.03.2008 г. и акциите са прехвърлени на същата дата.
Продажба на инвестиции
В изпълнение на Решения на Управителния съвет /Протокол №92/26.02.2008 г./ и на Надзорния съвет /Протокол № 36/27.02.2008 г./ е дадено съгласие за приемане на търговото предложение на „Кей Би Си Банк Лимитед”, Белгия – мажоритарен акционер на ТБ„Стопанска и инвестиционна банка”АД за придобиване на акциите от останалите акционери на банката. Предложената цена от търговия предложител е 110.34 лв. за една акция. “Булгартабак-Холдинг”АД притежава 1 500 броя акции /0.021% от капитала/, с номинална стойност 10 лв. всяка една. На 12.03.2008 г. от името на “Булгартабак-Холдинг”АД е подадено волеизявление за приемане на търговото предложение пред упълномощения от търговия предложител инвестиционен посредник „Булброкърс” ЕАД. Получената сума от сделката е 165 510 лева. Прехвърлянето на притежаваните от “Булгартабак-Холдинг”АД акции на купувача е регистрирано в ЦД на 20.03.2008 г.

По отношение на акционерното ни участие в „Дулово БТ” АД, във връзка с влязло в сила съдебно решение № 1427 от 07.02.2008 г., постановено по адм. д. № 7630 по описа на ВАС за 2007 г., с решения  на Надзорния и Управителния съвети на «Булгартабак-холдинг»АД (Протокол № 36 от  27.02.2008 год. и № 92 от 26.02.2008 год.) са взети решения за:

· Отхвърляне наддавателното предложение на „Си Ди Таб” ЕООД за покупка на 99.98% от капитала на „Дулово БТ” АД и Договор за покупко-продажба на 99.98% от капитала на „Дулово БТ” АД;

· Прекратяване на процедурата за продажба на притежаваното от Холдинга акционерно участие в капитала на „Дулово-БТ” АД (с отмяна на Решение по т. 2 от дневния ред от проведено на 27.06.2005 г. (протокол № 20) заседание на Надзорният съвет на Холдинга за провеждане на нова процедура);

· Сезиране на Инспектората към Висшия съдебен съвет за влязло в сила съдебно решение № 1427 от 07.02.2008 год., постановено по адм. д. № 7630 по описа на ВАС за 2007 год. с оглед  сигнализиране компетентните органи за отправяне на искане за приемане на тълкувателни решения или тълкувателни постановления.

С оглед тежкото финансово състояние на „Дулово БТ” АД е взето решение да се изготви и представи за разглеждане от Надзорния и Управителния съвети на „Булгартабак-Холдинг” АД доклад за задлъжнялостта и наличието на предпоставки за откриване на процедура по несъстоятелност по отношение на „Дулово-БТ” АД. 

Във връзка с публични задължения на дружеството от страна на публичен изпълнител при АДВ – РД – Варна, ИРМ – Силистра, за удовлетворяване вземанията са проведени продажби чрез търг с тайно наддаване на недвижими имоти, собственост на „Дулово-БТ”АД, (обявените за продан имоти включват всички недвижими имоти на дружеството).

На проведените на 11.12.2007 г., 12.02.2008 г. и 24.03.2008 г. търгове са продадени следните недвижими имоти, собственост на дружеството: недвижими имоти в Промишлена зона юг – ж.п. гара, Профилакториум, база в с. Нова Черна и недвижими имоти в Промишлена зона Север.
Регистриране на нови  цени на дребно на собствени търговски марки – цигари

През 2007 г. се намалиха цените на дребно на тютюневи изделия – цигари от средния ценови сегмент с цел запазване на пазарния дял на вътрешния пазар. Намалението беше между 8 и 13 на сто от цените на дребно, регистрирани преди  промяната.

Съгласно чл.2 от Наредбата за условията и реда за регистриране на цените на тютюневите изделия от местно производство и от внос, търговията с тютюневи изделия и контрола върху търговията, приета с ПМС № 192 от 2004 г.:
- Продажната цена на тютюневите изделия, предназначени за продажба на територията на Република България, се определя свободно от притежателя на правото върху търговската марка на тютюневите изделия, производителя или вносителя и подлежи на уведомяване и регистриране в Министерството на финансите по реда на раздел II от наредбата;

- Продажната цена на тютюневите изделия задължително включва и:

1. дължимия акциз съгласно Закона за акцизите и данъчните складове; 

2. дължимия данък върху добавената стойност съгласно Закона за данък върху добавената стойност; 

3. дължимите митни сборове;

4. други данъци, вноски и такси, дължими съгласно действащите нормативни актове;

5. разходите за производство и реализация;

6. други.

- Търговската отстъпка от продажната цена се определя свободно от производителя или вносителя.

От 1.01.2008 г. акцизната ставка върху цигарите е:

· на специфичния акциз – 37 лв. на 1,000 къса;

· на пропорционалния акциз – 35 на сто от продажната цена.

Във връзка с промяна на  размера на акциза от 01.01.2008 г. част от търговските марки – цигари са регистрирани с по-високи цени в сравнение с действащите през 2007 г. цени на дребно за вътрешен пазар. Промяната е в увеличение между 6 и 20 на сто от цените на дребно, регистрирани преди промяната
През първо тримесечие на 2008 г. се регистрираха нови по-високи цени на дребно на тютюневите изделия – цигари от средния ценови сегмент, както следва:

	М а р к и
	Размер
	Опаковка
	късове
	регистрирана цена

	
	
	
	
	стара
	нова

	
	
	
	брой
	лв.
	лв.

	 "Средец" - yellow, white, blue, sky, red
	84 мм
	ТП
	20
	2.00
	2.40

	 "Eva" - slims new, menthol, blue
	97 мм
	ТПП
	20
	2.10
	2.40

	 "MM" - blue
	100 мм
	ТП
	20
	2.50
	2.60

	 "MM" - blue, silver, white
	84 мм
	ОК
	20
	2.40
	2.55

	 "GD" - blue, red, gold
	84 мм
	ТП
	20
	2.00
	2.40

	 "Prestige" - blue, white
	84 мм
	ТП
	20
	2.00
	2.40

	 "Melnik" 
	84 мм
	MП
	20
	1.80
	2.20

	 "MM" - classic slims
	90 мм
	ТП
	20
	2.00
	2.40

	"Tresor" - blue 
	100 мм
	ТП
	20
	2.30
	2.45

	 "Nevada" 
	100 мм
	МП
	20
	1.95
	2.30


Развитие на дейността през периода 01.01.2008 г. -31.03.2008 г.
Изкупуване и обработка на ориенталски тютюни
През първо тримесечие на 2008 г. „Булгартабак-холдинг”АД изкупи и изплати окончателно ориенталските тютюни от реколта 2007 г., договорени първоначално от „Кърджали Табак”АД, „Гоце Делчев Табак”АД и „Плевен БТ”АД, чрез договори за услуга. Договорите за производство и изкупуване на ориенталски тютюн от рек.2007 г. с тютюнопроизводителите бяха прехвърлени чрез анекси на името на „Булгартабак-холдинг”АД.

Промишлената обработка на ориенталския тютюн – 1 040 тона, от реколта 2007 г., собственост на „Булгартабак-холдинг”АД, започна на 07.02.2008 година в ЗПОЕТ-Ясен на „Плевен БТ”АД, чрез сключване на договор за услуга. 

Квотата за производство и изкупуване на тютюн за реколта 2008 г. е на името на „Плевен БТ”АД. През първо тримесечие на 2008 г. приключи договарянето на новата реколта 2008 г. Договорени са,  както следва:

Сортова група Виржиния –    955 тона;

Сортова група Бърлей –        1 345 тона

Сортова група Басми –          2 955 тона;

Сортова група Каба Кулак – 1 195 тона.

Прогнозата до края на 2008 г. е  «Плевен БТ»АД да осигури финансов ресурс, чрез банков кредит за изкупуването на едролистните тютюни от реколта 2008 г. За суровината от сортови групи Басми и Каба кулак ще се търсят други източници, включително и от «Булгартабак-холдинг»АД.

Търговия с  тютюни
	Възнаграждения за "Булгартабак-Холдинг" АД по договори за 
търговско представителство (комисионни) при износ и внос на тютюни 

	Износ на тютюни

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	52 хил.лв
	24 хил.лв.

	Внос на тютюни

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	169 хил.лв.
	60 хил.лв


	Реализация на собствени тютюни от 

"Булгартабак-Холдинг" АД

	

	Реализация – I-во тримесечие на 2008г.

	Количество
(тона)
	Стойност

	
	хил.лв.

	773
	2 206


Вътрешен пазар на тютюневи изделия
Дружествата на „Булгартабак Холдинг”АД през І-во трим. на 2008 г. реализираха  2 752 тона цигари /І-во трим. 2007 г. – 3 218 тона/.
Наблюдава се спад в обемите с 14% спрямо същия период на 2007 г., като причините са комплексни :

· въвеждането на новия акциз за 2008 г. и регистрацията и продажбата на нови, по-високи цени на дребно основно на българските марки цигари.

· достатъчни количества конкурентни марки при ценови нива от 2007 г., които  се предлагаха на пазара през цялото І-во тримесечие.

· реална ценова война от основния ни конкурент ”ВАТ” с марката „Viceroy” , чиято цена  бе променена в края на отчетния период. 

· нерегламентирания внос на цигари без бандерол и такива с чужд бандерол, които свободно се продават не само в пограничните райони, но и в големите градове .

Регистрацията и продажбата на нови, по-високи цени на дребно основно на българските  марки цигари се отрази на реализацията поради наличието на други, конкурентни марки в ценовия сегмент от 2.00 лв. Наблюдаваше се преминаване на пушачите към други марки от същата ценова група –  „Viceroy”, „Assos”.Това се потвърждава и от изследването на A.C.Nielsen, където се отчита ръст на пазарния дял на тези марки .
Пазарът на цигари през първото тримесечие бе изключително динамичен по отношение на предпочитанията и лоялността на пушачите към дадена марка цигари . Наблюдава се спад в продажбите на почти всички асортименти, които се предлагат на нови, по-високи цени. Най-голямо е отстъплението от „Средец” и „GD”, като заместването им става най-често с други наши или чужди марки с цена около и под 2.00 лв. Тази тенденция на избор на марка от пушачите водени от цената ще продължи и през месец април до изчерпване на количествата цигари на цени от 2007 г. 

По отношение на дистрибуцията на цигари в България, „Булгартабак Холдинг”АД е безспорен лидер. Делът на търговските обекти, в които има налични български марки цигари  през март е 95%. 

Марките на „Булгартабак Холдинг”АД имат трайно присъствие в цялата страна и в почти всички търговски обекти, независимо от големината и значимостта им.
Дъщерните акционерни дружества изплащат възнаграждение на Холдинга за права върху търговските марки (роялти).
	Възнаграждения за "Булгартабак-Холдинг" АД 
по договори за лиценз /роялти/ 

	

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	1 202 хил.лв
	4 822 хил.лв.


Износ на тютюневи изделия
Дъщерните дружества изплащат възнаграждения за търговско представителство за осъществен от “Булгартабак-Холдинг” АД износ за тяхна сметка.
	Възнаграждения за "Булгартабак-Холдинг" АД по договори за търговско представителство (комисионни)
при износ на цигари 

	

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	223 хил.лв
	164 хил.лв.


В областта на спомагателните материали и резервни части

През периода 01.01-31.03.08 настъпилите събития, пряко свързани с дейността в тази област и оказали влияние върху финансовите резултати, са в следните направления:

През 2008 г. се запазва тенденцията за ограничено предлагане на световния пазар на ацетатен филамент, заради надвишаващо предлагането търсене и недостиг на суровини. Производствените капацитети на всички производители са запълнени и се наложи сключването на рамкови споразумения за осигуряване производството с необходимите количества филамент. Цените за доставка на филамент за 2008 г. са с 10-20% по-високи от същите за 2007 г., като по-голяма част от увеличението се дължи на преминаването от доларови цени към цени в евро предвид присъединяването на България към Европейския съюз. 
Цените на горивата са фактор в движението цените на полипропилена, цената на основната суровина – полипропиленовата смола надвиши цена от 1250 €/тон още през четвърто тримесечие на 2007г. и фирмите –прозводителки  на полипропилен оферираха цени за първо тримесечие на 2008г. с 2 до 4% по-високи от 2007 г. 
Факторите, които биха повлияли на финансовите резултати, са свързани с нарастването на енергийните разходи, които са значителна част в себестойността на материалите, доставяни от Отдел „Спомагателни материали и резервни части” в Холдинга. Тези фактори се отразиха на цените на цигарената и обвивна хартия и някои коркофани от всички доставчици през първо тримесечие на 2008 г.
Въпреки нарастващите цени на суровините и енергийните разходи след проведени преговори сключихме споразумение за доставка на цигарена, обвивна хартия и стиф картон на преференциални цени с 3% намаление на цените спрямо средните за 2007 г. 

	Възнаграждения за "Булгартабак-Холдинг" АД по договори за търговско представителство (комисионни)

при ВОП и внос на спомагателни материали и резервни части

	

	ВОП и внос на спомагателни материали

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	113 хил.лв
	69 хил.лв.

	ВОП и внос на резервни части

	31.03.2008 г.
	31.03.2007 г. 

	13 хил.лв
	11 хил.лв.


Система за управление на качеството. Програма “БУЛГАРТАБАК-9001”
През първото тримесечие на 2008 г. продължи изпълнението на заложената в Системата за управление на качеството в „Булгартабак-холдинг” АД програма за:

- извършване на планови одити съгласно програмата и план-графика;

- обучение и усъвършенстване на вътрешните одитори;

- развитие на СУК с цел качествено задоволяване на потребностите на крайния потребител.

I. На 27 март 2008 г. беше проведен първият планов вътрешен одит, включващ процедурата (ПР) 6.2.01 – „Обучение”, който беше извършен в отдел „Управление на персонала и социално дело”. Извършването на одита беше възложено на двама вътрешни одитори - експерти, работещи в дирекции, респ. отдели на „Булгартабак-холдинг”АД. На проведения одит присъстваха и останалите вътрешни одитори в „Булгартабак-холдинг” АД. В доклада за проведения одит няма отчетени несъответствия. Има конкретни предложения за усъвършенстване на системата за регистрация и провеждане на курсовете за квалификация на служителите от дружеството.

II. През отчетния период продължиха нашите усилия за повишаване на квалификацията на вътрешните одитори в „Булгартабак-холдинг” АД като беше осигурено участието на една част от тях, както и на мениджъра на СУК в семинари по актуални въпроси на ISO.

Чрез системата от вътрешни одити, препоръките направени от сертифициращата фирма „AFAQ AFNOR International”, периодичните контати с консултантската фирма „Алфа Куолити Интернешънъл”ООД и провежданите срещи със служителите на „Булгартабак-холдинг”АД се допринася  за системното усъвършенстване на Системата за управление на качеството в „Булгартабак-холдинг”АД. 
Обявяване на печалбата на дружеството

Печалбата на “Булгартабак-холдинг”АД към 31.03.2008 г. е в размер на 1 741 хил.лв.
2. Основни рискове и несигурности, пред които е изправен „Булгартабак-холдинг”АД през останалата част на годината.
Акционерите на "Булгартабак-холдинг"АД, както и бъдещите инвеститори в ценни книжа на дружеството са заинтересовани от рисковите фактори, които съпътстват неговата дейност. Информацията, относно рисковите фактори ще помогне на инвеститорите за тяхното решение за инвестиции в ценни книжа на дружеството.
Основните рискове, които директно или индиректно могат да засегнат дейността на дружеството и да повлияят върху всяко инвестиционно решение се делят най-общо на систематични и несистематични рискове. 

Общи /Систематични/  рискове
Общите или систематичните рискове са свързани с общото състояние на макроикономическата среда. Те се отнасят до всички икономически субекти в страната и са резултат от външни за дружеството фактори, върху които то не може да влияе.
Макроикономическият риск, определян като систематичен е свързан с промените в икономическата обстановка на макрониво - политическа обстановка, ръст на БВП, стабилност на валутния курс, равнище на инфлацията и лихвени проценти, промени в ценовите равнища на фондовия пазар и др. 

Систематичните рискове не могат да бъдат избегнати от икономическите субекти в страната, което поражда необходимостта от извършването на анализи и прогнозиране на макроикономическите показатели с цел тяхното минимизиране.

Забавянето на икономическия растеж и влошаването на макроикономическите параметри в страната би довело до намаляване на покупателната способност на населението, което неминуемо ще засегне негативно печалбите на дружеството.
Несистематични рискове

Микроикономическият риск или така наречения несистематичен риск може да бъде разделен на секторен /отраслов/ и оперативен /фирмен/ риск.

Секторният риск се поражда от влиянието на технологичните промени в отрасъла върху доходите и паричните потоци в този отрасъл, от некомпетентен мениджмънт, силна конкуренция на вътрешния и външния пазари, социални конфликти и др.
За “Булгартабак–холдинг”АД този риск се поражда от масовото навлизане на българския пазар на цигарени изделия на чужди конкурентни фирми с конкурентни цени, загуба на външни пазари и др.

Фирменият риск е свързан с дейността на дружеството. Той е специфичен за всяка компания и се влияе от възможността на дружеството да посреща задълженията си.
Основните рискови фактори, специфични за дейността на дружеството се разглеждат в няколко направления:
Рискови фактори, специфични за сектора производство и изкупуване на суров тютюн.
Минимални изкупни цени 

Тютюна се изкупува по минимални изкупни цени. С ПМС №18/08.02.2008 г. бяха определени минимални изкупни цени за реколта 2008 г. След влизането на страната в ЕС отпадна държавното регулиране чрез фонд „Тютюн”, чрез предоставянето на целева парична подкрепа в рамките на минималните изкупни цени за търговците /ЦПП/. Това оскъпи суровината от реколта 2007 г. и ще повлияе по същия начин на изкупната цена  на суровината от реколта 2008 г.
Рискове в областта на производството и реализацията на тютюневи изделия

Основни фактори, които ще влияят през 2008 г. пряко на продажбите на български цигари на територията на страната:

· приетите нови акцизни ставки и последвало повишение на цените на дребно на тютюневите изделия.

· регистрационният режим на ценообразуване създава условия за дъмпингова маркетингова стратегия от някои вносители на тютюневи изделия - запазване на ценовите нива от 2007 г. на конкурентни марки цигари и при приетия от 01.01.2008 г. нов акциз.

· нерегламентираният внос на цигари без бандерол и такива с бандероли от съседни страни. През 2008 г. очакваме спад на продажбите на цигари с бандерол за сметка на контрабандата.
Рискове в областта на търговията с тютюн

Към настоящия момент не съществуват сериозни рискове и несигурности, свързани с осъществяваната от “Булгартабак-Холдинг”АД дейност по реализацията на ориенталски и едролистни тютюни. При реализацията се използват традиционни канали, договорите и сделките, свързани с продажба на тютюни, са насочени  към надеждни за Булгартабак търговски партньори и водещи в тази област дилъри. Рисковете, свързани с плащането на реализираните тютюни са сведени до минимум, като доставки на тютюн при условията на отложено плащане към пазари и фирми, считани за рискови, не се осъществява.
Усилията на Булгартабак са насочени към запазване на съществуващите вътрешни и външни пазарни позиции, като при реализацията на тютюни се отчитат и факторите, оказващи влияние – пазарната конюктура, ценовите равнища за ориенталските и едролистните тютюни, количеството и качеството на произвежданата суровина, чистотата на производствената манипулация и т.н. Следва да се отбележи, че реализацита на тютюни се извършва при условия на силна конкуренция с останалите тютюневи доставчици.
Рискове, свързани с инвестиране в акции на дружеството

"Булгартабак-холдинг"АД е публично дружество, чиито акции са регистрирани на неофициален пазар на “Българска фондова борса-София”АД. Пазарната стойност на предлаганите акции се определя на базата на търсенето и предлагането, като цената им се влияе както от икономическите и финансови резултати на дружеството и от  публично оповестената от него информация, така и от общите фактори влияещи върху капиталовия пазар в страната.

Пазарната стойност на всяка ценна книга се променя в посока на увеличение или намаление. Тази промяна понякога е доста бърза и непридвидима. Колебанията на цените на ценните книжа на всяко дружество, води и до промяна на неговата пазарна капитализация. Ценовият риск при акциите е по-голям от този при облигациите и други инструменти с фиксирана доходност. 

Дружеството не може да даде гаранции, че няма да има колебания в цените. В редица случаи появата на такива колебания не е свързана и не съответства на резултатите от дейността на дружеството и колебанията не могат да бъдат предвидени.
Управление на финансовия риск

В хода на обичайната си стопанска дейност дружеството е изложено на различни финансови рискове, най-важните от които са: пазарен риск (включващ валутен риск, риск от промяна на справедливата стойност и ценови риск), кредитен риск, ликвиден риск и риск на лихвено-обвързани парични потоци. Общото управление на риска е фокусирано върху трудностите при прогнозиране на финансовите пазари и постигане минимизиране на потенциалните отрицателни ефекти, които могат да се отразят върху финансовите резултати и състояние на дружеството. Текущо финансовите рискове се идентифицират, измерват и наблюдават с помощта на различни контролни механизми, въведени, за да се определят адекватни цени на услугите, предоставяни от дружеството, както и да се оценят адекватно пазарните обстоятелства на извършваните от него инвестиции и формите на поддържане на свободните ликвидни средства, без да се допуска  неоправдана концентрация на даден риск. 

Управлението на риска в дружеството, в зависимост от вида на риска се осъществява текущо от ръководството и съответните структурни звена, в зависимост от вида и спецификата на различните видове риск, на които е изложено дружеството в своята дейност.
По-долу са описани различните видове рискове, на които е изложено дружеството при осъществяване на търговските му операции, както и възприетият подход при управлението на тези рискове.

Пазарен риск

Валутен риск

Основната част от стопанските операции на дружеството се осъществяват в лева или евро. Същевременно дружеството в своята дейност осъществява продажби на чуждестранни клиенти, като съществена част от тях са договорени в щатски долари (основно продажби на тютюни). Поради това то в определена степен е изложено на валутен риск, спрямо щатския долар, доколкото сделките за продажба се влияят пряко от обменния курс на щатския долар към лева. Допълнително една част от плащанията по тези продажби са отсрочени във времето, обичайно не повече от 3 месеца. Когато дружеството осъществява сделки по продажба на тютюни от дъщерните дружества, които препродава на чуждестранни контрагенти, в част от договорите е залегнала клауза покупната цена на тютюна от съответното дружество да е в зависимост от левовата равностойност при плащането от чуждестранния контрагент. Извършва се корекция в зависимост от разликите във фиксинга на БНБ в деня на прехвърляне собствеността на тютюна от съответното дъщерно дружество на Булгартабак – Холдинг АД и фиксинга при получаването на сумата от чуждестранния контрагент. 

За контролиране на валутния риск дружеството е разработило и прилага следните мерки:

· въведена е система на планиране и ежедневно наблюдение на движенията на валутния курс на щатския долар и контрол върху предстоящите плащания към и от дружеството; 

· реализираните от продажбите валутни постъпления в щатски долари дружеството инвестира в краткосрочни валутни депозити с добра доходност; 

· от началото на миналата година, дружеството предприема действия по промяна на търговската си политика - чрез увеличаване на продажбите на тютюн в евро и трансформиране на вече договорени цени от щатски долари в евро, като по този начин значително намалява валутния си риск. 

Ценови риск

Дружеството не е изложено на ценови риск за негативни промени в цените на стоките и услугите,  обект на неговите операции, поради това, че стоките не се търгуват  на стокови борси, а съгласно договорните отношения с клиентите и доставчиците цените на стоките и услугите са обект на периодичен анализ и обсъждане за преразглеждане и актуализиране спрямо промените на пазара. Основните продажби, които осъществява дружеството са:  продажба на стоки и готова продукция (тютюн), услуги - комисионни, във връзка с покупка на суровини, материали и продажба на готова продукция за неговите дъщерни дружества, както и услуга по предоставяне на лицензия на търговски марки за производство на тютюневи изделия. Доколкото цената на услугата по предоставяне на лицензия е пряко обвързана със стойността на тютюневите изделия (определена е като процент от крайната продажна цена), ръководството е на мнение, че не съществува ценови риск, предвид извършената промяна на базата за определяне на цените на тютюневи изделия на вътрешния пазар от началото на 2007 г. До средата на  2006 г. цените на тютюневите изделия се определяха от Министерския съвет (фиксирани цени), което излагаше дружеството на допълнителен ценови риск, доколкото крайната продажна цена на цигарите не можеше да бъде повлияна от него. След  1.07.2006 г. с промяна на законовите разпоредби се премина към регистрационен режим на продажните цени на тютюневите изделия (пазарно определени цени на дребно), продавани на вътрешния пазар. При продажбите на стоки и готова продукция дружеството е изложено на специфичен ценови риск във връзка с определянето на минималните изкупни цени на тютюните с постановление на Министерски съвет. Също така дружеството е изложено на евентуално негативните промени в цените на световния пазар на тютюн. 

За да управлява ценовия риск, дружеството текущо следи състоянието на световните стокови борси за ефективно планиране на доставките. 
Също така дружеството не е изложено на съществен ценови риск по отношение на притежаваните от него ценни книжа, класифицирани като инвестиции на разположение и за продажба. Притежавените от дружеството инвестиции на разположение и за продажба са оценени по цена на придобиване (себестойност), тъй като тези акции не се търгуват на активен пазар или процентът на търгуваните акции е несъществен. Ръководството е на мнение, че балансовата стойност на инвестициите не е по-висока от тяхната очаквана възстановима стойност и не са налице индикатори за обезценка на тези финансови активи. За целта то текущо следи движението на цените на притежаваните от него акции, които се търгуват, макар и ограничено. Ръководството преценява ефектът и зависимостта на притежаваните от него ценни книжа, класифицирани като инвестиции  на разположение и за продажба от цените им като несъществен за дружеството.

Кредитен риск

При осъществяване на своята дейност дружеството е изложено на кредитен риск, който е свързан с риска някой от клиентите му и/или другите контрагенти да не бъде в състояние да изплати изцяло и в обичайно предвидените срокове дължимите суми по търговски и други вземания. Последните са представени в баланса в нетен размер, след приспадане на начислените обезценки по съмнителни и трудносъбираеми вземания. Такива обезценки са направени където и когато са били налице събития, идентифициращи загуби от несъбираемост съгласно предишен опит. 

Основните финансови активи на дружеството са концентрирани в следните групи: инвестиции на разположение и за продажба, парични средства – пари в брой и в банкови сметки (текущи и депозитни), търговски вземания и вземания по предоставени парични заеми от свързани лица (дъщерни дружества) и други търговски вземания.

Паричните средства и паричните еквиваленти в дружеството и разплащателните операции са съсредоточени в няколко първокласни търговски банки с висока репутация и стабилна ликвидност, което ограничава риска относно паричните средства и паричните еквиваленти. Концентрацията и движението на паричните средства и еквиваленти се наблюдава  текущо от специален отдел в дружеството за управление на финансовите ресурси. Стремежът е постигане на добра доходност от инвестирането на свободните парични средства без дружеството да поема рискове. Допълнително, дружеството има политика да лимитира експозицията си към отделна банка. 
Дружеството осъществява управлението на финансовите ресурси обичайно чрез спазването на установени процедури и практики за преценка на риска при управлението на средствата. За формиране на всеки отделен депозит се изискват оферти от няколко различни първокласни търговски банки, като посочените условия (размер на депозита, валута и период) се определят предварително от дружеството в зависимост от прогнозираните месечни парични потоци. Въз основа на получените съпоставими оферти се прави избор на подходяща банка. Критериите за класиране на офертите отчитат както размерът на предложените лихвени проценти, така също и рейтингите на търговските банки и необходимостта да се диверсифицира рискът от концентрация на финансови ресурси в отделните банки. 

Дружеството няма значителна концентрация на кредитен риск, с изключение на вземания от свързани предприятия, част от които са рискови поради влошеното финансово състояние на съответните дружества. Във връзка с кредитния риск от несъбираемост на вземанията от дъщерни дружества (по договори за парични заеми, договори за търговско представителство и други) дружеството предприема следните обезпечителни мерки:

· по договорите за заем – при сключването им се изисква да бъде предоставено обезпечение (обичайно в размер на 150 % от главницата), което включва залог на материални запаси, дълготрайни материални активи, ипотека на имоти, а в някои случаи и залог на бъдещо вземане от клиенти. Допълнително се изисква да бъде издаден запис на заповед в полза на Булгартабак – Холдинг АД - на стойност равна на сумата от главницата и лихвите по договора за заем, съгласно погасителния план. 

· за търговски и други вземания, които са просрочени и при тяхното възникване не са били обезпечени, се сключват споразумения за разсрочено плащане, и се договаря обезпечение в размер не по-малък от от първоначално признатата сума на вземането. Обичайно за обезпечението се учредява ипотека на имот/и;

· по останалите договори, които не са обезпечени предварително се предприемат следните обичайни действия в случаи на просрочване на дължимото плащане от дружеството-длъжник - прихващане на задължения към дружеството срещу просрочени вземания от същото, а ако размерът на задълженията не е достатъчно голям за покриване на вземането на Булгартабак – Холдинг АД, тогава се търсят други извънсъдебни възможности за уреждане на вземанията (сделки свързани с покупки на активи - тютюн и дълготрайни активи, собственост на длъжника, задължението за плащане по които се урежда чрез прихващания). 

В дружеството е формирана експертна група, която текущо наблюдава и анализира както стартовите условия при отпускане на заеми и/или други финансови помощи на дъщерните дружества (финансово състояние, кредитоспособност, цели на заема), така и текущото обслужване на вземанията, причините за просрочията и промените във финансовите възможности на дружествата-длъжници. Също така текущо се контролира състоянието и качеството на получените обезпечения. 

За останалите клиенти политиката на дружеството е, че отсрочени плащания (продажби на кредит) се предлагат, като изключение, само на клиенти, които имат дълга история и търговско сътрудничество с дружеството, добро финансово състояние и липса на нарушения при спазването на кредитните условия. Вземанията са контролират съвместно от търговските и финансовия отдел в дружеството, като се следва установената обичайна практика и се следи за изпълнение на договорените условия. За останалата част от клиентите продажбите се извършват предимно срещу предварително (частично  или пълно) плащане или плащане в деня на сделката..

Ликвиден  риск

Ликвидният риск се изразява в негативната ситуация дружеството да не бъде в състояние да посрещне безусловно всички свои задължения съгласно техния падеж. 

То провежда консервативна политика по управление на ликвидността, чрез която постоянно поддържа оптимален ликвиден запас, парични средства и добра способност за финансиране на стопанската си дейност, включително осъществява постоянно контролно наблюдение на фактическите и прогнозни парични потоци по периоди напред и поддържане на равновесие между матуритетните граници на активите и пасивите на дружеството. Обичайно дружеството поддържа оптимални наличности от парични средства, така, че във всеки един момент да е в състояние да посрещне своите задължения съгласно техния падеж. Дружеството генерира и разполага с достатъчно собствени оборотни средства и не ползва привлечени кредитни ресурси за финансиране на оперативната си дейност. 

Лихвен риск

Рискът на лихвения процент е рискът, че справедливата стойност или бъдещите парични потоци на притежаваните от дружеството финансови инструменти ще варират поради промени в пазарните лихвени проценти. Инструментите с фиксиран лихвен процент са изложени на риск на справедливата стойност на лихвения процент - с нарастването на пазарния лихвен процент цената на финансовите активи на дружеството с фиксирана лихва ще намалява и обратно.

Финансовите активи и пасиви  с плаващ лихвен процент са изложени на риск на паричния поток - бъдещите парични потоци от финансови инструменти с плаващ лихвен процент ще варират поради промени в пазарните лихвени проценти.

Като цяло в структурата на активите на дружеството лихвоносните финансови активи имат значителен дял, представени най-вече от паричните средства, предоставените заеми и банкови депозити с фиксиран лихвен процент. Същевременно то няма и не поддържа лихвени пасиви. Затова оперативните парични потоци не са в голяма степен засегнати от промените в пазарните лихвени равнища. 

За лихвоносните активи, като депозити в търговски банки с фиксиран лихвен процент, дружеството прилага следните процедури за текущ контрол и управление на риска:

 - сключените договори за депозити в търговски банки са обичайно краткосрочни (от 1-2 седмици до 3 месеца);

- спазва утвърдени процедури при избор на банка – с цел подбор на най- добрите лихвени условия;

- с помощта на специален отдел в дружеството се осъществява постоянен анализ на пазарните условия  и контрол на експозицията на дружеството в лихвоносни активи.

За лихвоносните вземания от дъщерни дружества (предоставени парични заеми), които са с фиксиран лихвен процент, за управление на риска дружеството предприема действия за уреждане (събиране) на просрочените вземания и ограничава отпускането на нови заеми на дружества с финансови затруднения и проблеми с ликвидността, а лихвеният размер се преценява през постигнатите пазарни лихвени равнища.
Дружеството притежава лихвоносни активи с плаващ лихвен процент, които са изложени на риск на паричния поток. Такива са: разсрочени краткосрочни вземания за дивиденти, дългосрочни предоставени заеми на служители (в лева),и депозирани суми (в щ. д.) чрез назначен от него ескроу агент.
Управление на капиталовия риск 

С управлението на капитала дружеството цели да създава и поддържа  възможности то да продължи да функционира като действащо предприятие и да осигурява съответната възвръщаемост на инвестираните средства на акционерите и стопански ползи на другите заинтересовани лица и участници в неговия бизнес, както и да поддържа оптимална капиталова структура, за да се редуцират разходите за капитал.

Дружеството текущо наблюдава осигуреността и структурата на капитала си. Характерното за него е, че то традиционно финансира дейността си от собствените си генерирани печалби и оборотен капитал. 
Справедливи стойности

Справедливата стойност най-общо представлява сумата, за която един актив може да бъде разменен или едно задължение да бъде изплатено при нормални условия на сделката между независими, желаещи и информирани контрагенти. Политиката на дружеството е да оповестява във финансовите си отчети справедливата стойност на финансовите активи и пасиви, най-вече за които съществуват котировки на пазарни цени. 

Справедливата стойност на финансовите инструменти, които не се търгуват на активни пазари се определя чрез оценъчни методи, които се базират на различни оценъчни техники и предположения на ръководството, направени на база пазарните условия към датата на баланса. 

Концепцията за справедливата стойност предполага реализиране на финансови инструменти чрез продажба. В повечето случаи, обаче, особено по отношение на търговските вземания и задължения, предоставените заеми и депозитите, дружеството очаква да реализира тези финансови активи и  чрез тяхното цялостно обратно изплащане или респ. погасяване във времето. Затова те се представят по тяхната амортизируема стойност.

Също така голямата част от финансовите активи и пасиви са или краткосрочни по своята същност (търговски вземания и задължения, краткосрочни заеми), или са отразени в баланса по пазарна стойност (предоставени банкови депозити) и поради това тяхната справедлива стойност е приблизително равна на балансовата им стойност. Изключение от това правило са инвестициите на разположение и за продажба, за които няма пазар и/или обективни условия за определяне по достоверен начин на тяхната справедлива стойност, поради което те са представени по цена на придобиване (себестойност), която би могло да се приеме консервативно че не се различава същественно от тяхната справедлива стойност. 

Доколкото все още не съществува достатъчно пазарен опит, стабилност и ликвидност за покупки и продажби на някои финансови активи и пасиви, за тях няма достатъчно и надеждни котировки на пазарни цени. Ръководството на дружеството е преценило, че при съществуващите обстоятелства представените в баланса оценки на финансовите активи и пасиви са възможно най-надеждни, адекватни и достоверни за целите на финансовата отчетност.

3. Информация за сключените големи сделки между свързани лица.
През първо тримесечие на 2008 г. «Булгартабак-холдинг»АД е сключил договори за големи сделки със свързани лица, както следва:
- Договор от 20.03.2008 г. с «Благоевград-БТ»АД за продажба на тютюн – 70 тона по 3,65 лв/кг (без ДДС);

- Договор от 04.02.2008 г. с «Плевен-БТ»АД за промишлена обработка на тютюн (около 1 050 т. при цена 0,68 лв/кг готова продукция);

- Договор от 20.03.2008 г. с «Благоевград-БТ»АД за покупка на тютюн – 540 тона по 3,85 лв/кг (без ДДС).
На основание чл.100о, ал.7 от ЗППЦК уведомяваме, че междинният финансов отчет към 31.03.2008 г. на „Булгартабак-холдинг”АД не е заверен и не му е извършен одиторски преглед.
Пълномощник на изпълнителния директор:
/Иван Биларев/

