“СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД” АДСИЦ


ПОЯСНЕНИЯ КЪМ ФИНАНСОВИТЕ ОТЧЕТИ

(представляват неразделна част от финансовите отчети)

А. СТАТУТ И ПРЕДМЕТ НА ДЕЙНОСТ

"СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД" е акционерно дружество със специална инвестиционна цел (“Дружеството”), регистрирано във Варненски окръжен съд по фирмено дело №1977/2006г. Седалището на дружеството е в Република България – гр. Варна. Адресът на управление е гр. Варна, ул. “Сан Стефано” № 3.

Дружеството притежава лиценз №32-ДСИЦ/18.09.06г., издаден от Комисията за финансов надзор за извършване на следните сделки по чл.4, ал.1, т.1 и 2 от Закона за дружествата със специална инвестиционна цел (ЗДСИЦ) като дружество със специална инвестиционна цел за секюритизация на недвижими имоти:

· набиране на средства чрез издаване на ценни книжа;

· покупка на недвижими имоти, находящи се на територията на Република България, и вещни права върху недвижими имоти, извършване на строежи и подобрения, с цел предоставянето им за управление, отдаване под наем, лизинг или аренда и продажбата им.

Предмет на дейността на “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД” АДСИЦ е: Инвестиране на паричните средства набрани чрез издаване на ценни книжа в недвижими имоти /секюритизация на недвижими имоти/ посредством покупка на право на собственост и други вещни права върху недвижими имоти, извършване на строежи и подобрения в тях с цел предоставянето им за управление, отдаване под наем, лизинг, аренда и/или продажбата им.

Съгласно чл.18, ал.1 и 2 от ЗДСИЦ, “Дружеството” не може да осъществява пряко дейностите по експлоатация и поддръжка на придобитите недвижими имоти, за което възлага на едно или повече търговски дружества, разполагащи с необходимите организация и ресурси (обслужващо дружество), обслужването и поддържането на придобитите недвижими имоти, извършването на строежи и подобрения, воденето и съхраняването на счетоводна и друга отчетност и кореспонденция, както и извършването на други необходими дейности.

Обслужващо дружество на “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД” АДСИЦ е “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ИНВЕСТМЪНТ”  АД. Седалището на дружеството е в Република България – гр. Варна. Адресът на управление е гр. Варна, ул. “Сан Стефано” № 3.

“Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ е вписано в регистъра на публичните дружества с Решение №1172 – ПД/06.12.06г.  на Комисията за финансов надзор.

Към 31.12.2008г. акциите на “Дружеството” се търгуват на Българската фондова борса.

Основни акционери в "СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД" АДСИЦ към 31.12.08г. са: Добромир Стефанов Андонов – 33.33% и Ивайло Николов Коевски – 30.26%.
“Дружеството” се управлява от Съвет на директорите в състав:

1) Христо Петков Чоевски – председател на Съвета на директорите

2) Кристина Димитрова Димитрова – Член на Съвета на директорите

3) Добромир Стефанов Андонов – член на Съвета на директорите и Изпълнителен директор
Към 31.12.2008г. в Дружеството няма заети лица въз основа на трудов договор. С изпълнителния директор е сключен договор за управление и контрол, както и с членовете на Съвета на директорите.

Настоящите финансови отчети не са консолидирани. Одобрени са за издаване от Съвета на директорите на 18.03.2009г.
Б. ЗНАЧИМИ СЧЕТОВОДНИ ПОЛИТИКИ

(а) Изразяване на съответствие

Финансовите отчети са изготвени, във всички съществени аспекти, в съответствие с изискванията на Международните стандарти за финансово отчитане (МСФО), вкл. Международните счетоводни стандарти (МСС), одобрени от Съвета за Международни счетоводни стандарти.

(б) База за изготвяне, отчетна валута и валута на финансовите отчети
При оповестяване на възприетата от ръководството на Дружеството счетоводна политика за определен отчетен период се оценява нуждата на потенциалните потребители от информацията във финансовия отчет. Във връзка с това, в този елемент към приложението, определящо значение има необходимостта от информация за потребителите, а не регламентът на счетоводните стандарти като елемент на националното счетоводно законодателство, без разбира се това да води до игнориране на посочената за задължително оповестяване счетоводна информация съгласно МСС. Най – значимите счетоводни политики, прилагани при изготвянето на настоящите финансови отчети, са представени по – долу.

Счетоводството на дружеството се води и финансовите отчети се изготвят и представят в националната валута на Република България - български лева, закръглени до хиляда. Финансовите отчети се изготвят на принципа начисляването при спазване на принципа за действащото предприятие и на принципа на историческата цена, с изключение на някои финансови активи, които се отчитат по справедлива стойност.
Разходите и приходите на Дружеството се начисляват ежедневно, съгласно принципа за текущо начисляване.
Отчетът за паричния поток е изготвен на база на прекия метод.
(в) Сравнителни данни

Сравнителната информация се рекласифицира с цел да се осигури сравнимост спрямо текущия период, като характерът, размерът и причините за рекласифицирането се оповестяват. Когато е практически невъзможно да се рекласифицират сравнителните данни, Дружеството оповестява причината за това и каква е същността на промените, които биха били направени, ако сумите бяха рекласифицирани. 

(г) Използване на приблизителни счетоводни оценки и предположения

Изготвянето на годишния финансов отчет в съответствие с приложимите счетоводни стандарти изисква ръководството да прави счетоводни предположения и приблизителни счетоводни преценки, които оказват влияние при определяне стойността на активите и пасивите, приходите и разходите към датата на изготвяне на годишния финансов отчет. Въпреки че тези преценки са базирани на най-пълното познаване на наличната информация за текущите събития и действия от страна на ръководството, реалните резултати могат да бъдат различни от направените оценки и допускания.
(д) Имоти, машини и съоръжения

* Собствени активи 

Имоти, машини и съоръжения се класифицират като нетекущи активи, когато се държат от предприятието, за да се използват за производство или доставка на стоки или услуги, за отдаване под наем на други лица или за административни цели, очаква се да се използват през повече от един отчетен период, стойността им е надеждно изчислена и предприятието очаква да получи бъдещи икономически изгоди, свързани с тези активи.

Активи, чиято цена на придобиване е еквивалентна или надвишава 500 лв., се капитализират.

След първоначалното признаване за актив всеки имот, машина, съоръжение и оборудване, чиято справедлива стойност може да се оцени надеждно, е възприето да се отчита по преоценена стойност, която е справедливата стойност на актива към датата на преоценката без всички последвали натрупани амортизации, както и последвалите натрупани загуби от обезценка. Предприятието е приело да извършва преоценки на недвижимите имоти в края на всяка финансова година или при настъпване на промяна с повече от 5 на сто в индекса на цените на недвижимите имоти или в индекса на инфлация, определен от Националния Статистически Институт.

Възприето е преоценките да се правят достатъчно редовно, така че балансовата сума да не се различава съществено от тази, която би била определена при използването на справедливата стойност към датата на счетоводния баланс.

Справедливата стойност на земя и сгради се определя на базата на пазарни доказателства чрез оценка, извършена от професионални квалифицирани оценители. Справедливата стойност на машини и съоръжения обикновено е пазарната им стойност, определена чрез оценка.

* Последващи разходи

Разходите за ежедневно обслужване на активи не се признават в балансовата им стойност, а се отчитат като текущи разходи в момента на извършването им. Това са предимно разходи за труд и консумативи и може да включват стойността на малки резервни части. Разходи, свързани с експлоатацията на активите се капитализират, когато отговарят на принципите за признаване като имоти, машини и съоръжения, посочени по – горе в предходната точка.

(е) Нематериални активи

* Нематериални активи и последващи разходи

Нематериални активи (разграничими непарични активи) се признават, когато е вероятно предприятието да получи очакваните бъдещи икономически изгоди, които са свързани с тези активи и стойността на актива може да бъде определена надеждно. Това изискване се прилага и към разходите, направени впоследствие за разширяването, замяната на част от актива или поддръжката му.

Активи, чиято цена на придобиване е еквивалентна или надвишава 500 лв., се капитализират.

Нематериалните активи, придобити от дружеството, се отчитат по цена на придобиване, намалена с натрупаната амортизация и загуби от обезценка. 

* Амортизация

Амортизацията се начислява в Отчета за доходите на база линейния метод въз основа на очаквания срок на полезен живот на нематериалните активи. Амортизацията на актив започва, когато той е налице за употреба, т.е. когато е на мястото и в състоянието, необходими за неговата експлоатация по начина, предвиден от ръководството. Амортизирането на актива се преустановява на по – ранната от датата, на която активът е класифициран като държан за продажба и датата, на която активът е отписан. Амортизацията не се преустановява, когато активът остане в престой или се извади от активна употреба, освен ако активът е изцяло амортизиран. 

Притежаваните нематериални активи включват платените суми за издаване на лиценз за Дружество със специална инвестиционна цел. Лицензът е издаден без определен срок, поради което е определен неограничен срок на използване на актива и не са начислявани амортизации.

Полезният живот на нематериален актив, който не се амортизира, се преразглежда през всеки отчетен период, за да се определи дали събитията и обстоятелствата продължават да подкрепят оценката на неопределения полезен живот за този актив. Ако те не продължават, промяната в оценката на полезния живот от неограничен на ограничен се отразява счетоводно като промяна в приблизителните счетоводни оценки в съответствие с МСС 8 - Счетоводна политика, промени в счетоводните приблизителни оценки и грешки. Това означава, че от този момент нематериалния актив става амортизируем актив, за който започва начисляване на амортизация за  периода на неговия полезен живот.

(ж) Инвестиционни имоти

Дружеството класифицира като инвестиционни имоти притежаваните земи и сгради, отдавани под наем, както и земи, притежавани с цел дългосрочно увеличаване на стойността на капитала, а не с цел краткосрочна продажба в хода на обичайната дейност (вкл. земя, притежавана за неопределено понастоящем бъдещо използване).
Дружеството оценява първоначално инвестиционния имот по неговата цена на придобиване, включително и разходите по сделката.

Разходите за ежедневно обслужване на активи не се признават в балансовата им стойност, а се отчитат като текущи разходи в момента на извършването им. Това са предимно разходи за труд и консумативи и може да включват стойността на малки резервни части.
След първоначалното признаване инвестиционните имоти се отчитат по модела на справедливата стойност, при който всички  инвестиционни имоти се оценяват по тяхната справедлива стойност. Печалбата или загубата, възникваща от промяна в справедливата стойност на инвестиционния имот, се включва в печалбата или загубата за периода, в който възниква. Справедливата стойност се определя на база текущите цени на един активен пазар за подобен имот като се ползват услугите на лицензиран оценител.

Предприятието е приело да извършва преоценки на недвижимите имоти в края на всяка финансова година или при настъпване на промяна с повече от 5 на сто в индекса на цените на недвижимите имоти или в индекса на инфлация, определен от Националния Статистически Институт.

(з) Търговски и други вземания

Търговските и други вземания са оценени по стойността на тяхното възникване, а тези, деноминирани в чуждестранна валута – по заключителен курс на БНБ към датата на баланса, и са намалени със стойността на загубите от обезценка. 

(и) Материални запаси

Материалните запаси при тяхната покупка се оценяват по цена на придобиване. Оценката на потреблението им се извършва по метода на средно претеглената стойност. В края на годината ако има налични материални запаси, те се оценяват по по – ниската измежду нетната им продажна стойност и отчетната им стойност. Незавършеното производство се оценява по стойността на основните производствени разходи.

(й) Пари и парични еквиваленти

Парични средства са парични средства, налични в брой и депозити на виждане.

Като парични еквиваленти се третират краткосрочни, високоликвидни инвестиции, които са лесно обръщаеми в конкретни парични суми и съдържат незначителен риск от промяна в стойността им.

Паричните средства в лева се оценяват по номиналната им стойност. Паричните средства, деноминирани в чуждестранна валута, се оценяват по заключителен курс на БНБ към датата на изготвяне на отчета. 

(к) Обезценка

Балансовата стойност на активите на Дружеството, с изключение на материалните запаси и отсрочените данъчни активи се преразглежда към всяка дата на изготвяне на баланса, за да се прецени дали не съществуват признаци за обезценка. В случай, че съществуват такива признаци се прави приблизителна оценка на възстановимата стойност на актива. За нематериални активи, които все още не са готови за използване, приблизителната оценка на възстановимата стойност на актива се прави на всяка дата на изготвяне на баланса. Загуба от обезценка се признава в случай, че балансовата стойност на един актив или група активи, генериращи парични постъпления, част от която е той, превишава неговата възстановима стойност. Загуби от обезценка се признават за сметка на преоценъчния резерв на актива и/или се включват в Отчета за доходите.

Загуба от обезценка се възстановява в случай, че има промяна в преценката, послужила за определяне на възстановимата стойност.

Загуба от обезценка се възстановява само до размер на балансовата стойност на актива, която не надвишава балансовата стойност, намалена с акумулираната амортизация, в случай, че не е била признавана загубата от обезценка.

(л) Акционерен капитал

* Акционерен капитал

Акционерният капитал е представен по неговата историческа цена в деня на регистриране и съответства на актуалната му съдебна регистрация.

* Дивиденти

Дивиденти се признават като задължение в периода, в който са декларирани.

* Доход на акция

Основните доходи на акция се изчисляват, като се раздели печалбата или загубата за периода, подлежаща на разпределение между притежателите на обикновени акции (числител) на среднопретегления брой на държаните обикновени акции за периода (знаменател).

Среднопретегленият брой на обикновените акции в обръщение за периода е равен на броя на обикновените акции в обръщение в началото на периода, коригиран с броя на обратно изкупените или новоемитираните обикновени акции през периода, умножен по средновремевия фактор. Средновремевият фактор е равен на броя на дните, през които конкретните акции са били в обръщение, съотнесен към общия броя на дните през периода; в много случаи е по-правилно да се приеме разумно обоснована приблизителна среднопретеглена величина.
(м) Доходи на персонала

* Планове за дефинирани вноски

Правителството на Република България носи отговорността за осигуряването на законовия минимален праг на пенсии по планове за дефинирани вноски. Разходите по ангажимента на Дружеството да превежда вноски по плановете за дефинирани вноски се признават в Отчета за доходите при тяхното възникване.

* Платен годишен отпуск

Дружеството признава като задължение недисконтираната сума на оценените разходи по платен годишен отпуск, очаквани да бъдат заплатени на служителите в замяна на труда им през изминалия отчетен период.

През текущия отчетен период не са отчетени доходи на персонала.

* Други дългосрочни доходи

Дружеството има задължение за изплащане на доходи при напускане на тези свои служители, които се пенсионират в “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД” АДСИЦ, в съответствие с изискванията на чл.222, ал.3 от Кодекса на труда, а именно: при прекратяване на трудовото правоотношение (независимо от основанието) с работник/служител след придобиване на право на пенсия за осигурителен стаж и възраст дружеството му дължи обезщетение в размер на брутното му трудово възнаграждение за срок от два месеца (за шест месеца, ако работникът е работил в предприятието през последните 10 години от трудовия си стаж). Към датата на баланса ръководството оценява приблизителния размер на потенциалните разходи, платими при текущо ниво на възнагражденията. Настоящата стойност на задължението на дружеството се изчислява на основата на актюерска оценка от независим специалист в тази област (лицензиран от Комисията за финансов надзор).

Към датата на баланса в дружеството не е назначаван персонал.
(н) Провизии

Провизия се признава в баланса, когато дружеството има правно или конструктивно задължения в резултат на минало събитие и има вероятност определен изходящ поток, съдържащ икономически ползи, да бъде необходим за покриване на задължението. Провизията се оценя по най – добрата приблизителна оценка на възможните икономически изгоди, които ще изтекат при погасяване на задължението към датата на финансовия отчет.

Размерът на провизиите се разглежда към датата на всеки баланс и сумите се преизчисляват, с цел да се отрази текущата стойност на най-добрата оценка. Ако вече не е вероятно да бъде необходим изходящ поток ресурси, съдържащи икономически ползи, за погасяване на задължението, провизията се възстановява.

(о) Търговски и други задължения

Търговски и други задължения се отчитат по тяхната амортизируема стойност. Задълженията, деноминирани в чуждестранна валута, са оценени по заключителен курс на БНБ към датата на баланса.

(п) Приходи

Приходите се признават в момента на тяхното възникване, независимо от паричните постъпления и плащания. Приходите в чуждестранна валута се отчитат по централен курс на БНБ към датата на начисляването им.

Приходите, свързани със сделки за извършване на услуги, се признават в зависимост от етапа на завършеност на сделката към датата на съставяне на счетоводния баланс, при условие, че резултатът от сделката може да се оцени надеждно. 

Етапът на завършеност на сделката се определя на база частта, която направените до момента разходи представляват от общия обем на предвидените разходи по сделката като само разходите, които отразяват извършените до момента услуги, се включват в направените до момента разходи и само разходите, които отразяват извършените услуги или тези, които ще бъдат извършени, се включват в общия обем на предвидените разходи по сделката.

Приходите от наем се признават в Отчета за доходите на база линейния метод за времето на продължителност на лизинговия договор.

Приходът, създаден от използването от други лица на лихвоносни активи на предприятието (т.е. приходът от лихви), възнаграждения за права и дивиденти, се признава по метода на ефективната лихва, когато:

- е вероятно предприятието да има икономически ползи, свързани със сделката; и

- сумата на приходите може надеждно да бъде оценена.

(р) Разходи

Оперативните разходи се начисляват в момента на тяхното възникване, при спазване на принципа за съпоставимост с приходите.

Разходите по заеми се признават като разход в периода, през който са извършени, независимо от начина на използване на заемите. 

Разходи по заеми са лихви и други разходи, извършени от предприятието във връзка със заемането на финансови средства, в т.ч.:

- лихви по банкови овърдрафти и по краткосрочни и дългосрочни заеми;

- амортизация на дисконти или премии във връзка със заеми;

- амортизация на допълнителни разходи, извършени във връзка с уреждането на заеми;

- финансови разходи по отношение на финансов лизинг, признат в съответствие с МСС 17 Лизинг;

- курсови разлики, произтичащи от валутни заеми, в степента, в която се разглеждат като корекция на разходите за лихви.

(с) Данък върху печалбата

Съгласно разпоредбата на чл.175 от Закона за корпоративното подоходно облагане (ЗКПО), в сила за 2007г., респ. - чл.62б от ЗКПО, в сила за 2006г., лицензираните дружества със специална инвестиционна цел по Закона за дружествата със специална инвестиционна цел не се облагат с корпоративен данък, т.е. за реализираната печалба, представена в настоящите финансови отчети, Дружеството не дължи корпоративен данък.
(т) Промени в счетоводната политика, корекция на грешки

Дружеството предприема промяна в прилаганата счетоводна политика, само ако това се изисква по закон или от друга институция, регламентираща счетоводните стандарти, или ако промяната ще доведе до по-подходящо представяне на събитията или сделките във финансовите отчети на Дружеството.
В предприятието не се третира като промяна на счетоводната политика:

- прилагане на счетоводна политика за операции, други събития или условия, които се различават по същество от предишните; и

- прилагане на нова счетоводна политика за операции, други събития или условия, които не са се случвали преди или са били незначителни.

Като съществени се определят грешки, установени през текущия отчетен период, които са от такова значение, че финансовите отчети за един или повече предходни периоди вече не могат да се считат за достоверни към датата на тяхното издаване. Възприетото ниво на същественост за третиране на една грешка като фундаментална, съблюдавано от дружеството е, както следва:

- над 5% от сумата на баланса;

- над 2,5% от сумата на приходите от дейността.

Дружеството прилага промяната в счетоводната си политика с обратна сила, освен в случаите когато това е невъзможно. Всяка корекция вследствие на промяната се отчита като корекция на салдото на неразпределената печалба в началото на отчетния период, през който е извършена промяната. Сравнителната информация във финансовите отчети се преизчислява, освен в случаите в които това е невъзможно. По аналогичен начин се отчита и представя корекцията на съществени за финансовите отчети грешки.

(у) Сделки в чуждестранна валута

Сделките в чуждестранна валута се вписват в лева при първоначалното им счетоводно отразяване, като към сумата в чуждестранна валута се прилага централният курс на Българска Народна Банка (БНБ) към датата на сделката. Паричните позиции в чуждестранна валута се преоценяват ежедневно по централния курс на БНБ за текущия работен ден. От 1 януари 1999г. българският лев е с фиксиран курс към еврото: 1.95583 лева за 1 евро. БНБ определя обменния курс на лева към другите валути като прилага курса на евро към съответната валута, котиран на международните пазари.
Печалбите и загубите в резултат на курсови разлики от преоценка и операции с чуждестранна валута се отчитат в отчета за доходите за периода на тяхното възникване.

(ф) Финансови инструменти

При първоначалното признаване на финансов актив или финансов пасив, предприятието ги отчита по справедливата им стойност, плюс, в случай на финансови активи или финансови пасиви, които не се отчитат по справедлива стойност в печалбата или загубата, разходите по сделката, които се отнасят пряко към придобиването или издаването на финансовия актив или финансовия пасив. Всички редовни покупки и продажби на финансови инструменти се отчитат по метода „датата на уреждане”.

След първоначалното признаване предприятието оценява финансовите активи, включително деривативите, които са активи, по тяхната справедлива стойност, без да се приспадат разходите по сделката, които биха се извършили при продажба или друг вид изваждане от употреба, с изключение на следните видове активи:

- кредити и вземания, които се оценяват по амортизирана стойност с използването на метода на ефективния лихвен процент;

- инвестиции, държани до падеж, които се оценяват по амортизирана стойност с използването на метода на ефективния лихвен процент; и

- инвестиции в капиталови инструменти, които нямат котирана пазарна цена на активен пазар и чиято справедлива стойност не може да се оцени надеждно, и деривативи, които са обвързани с некотирани капиталови инструменти или трябва да се уредят чрез прехвърлянето на такива некотирани капиталови инструменти, които се оценяват по цена на придобиване.

Всички финансови активи с изключение на тези, които се оценяват по справедлива стойност в печалбата или загубата, са обект на преглед за обезценка към датата на изготвяне на финансов отчет.
След първоначалното признаване предприятието оценява всички финансови пасиви по амортизирана стойност с използването на метода на ефективния лихвен процент, с изключение на финансови пасиви, отчитани по справедлива стойност в печалбата или загубата.

Всички печалби и загуби, възникнали в резултат от промени в справедливата стойност на финансовите инструменти, класифицирани като отчитани по справедлива стойност в печалбата или загубата, се признават в отчета за доходите. При финансовите инструменти на разположение за продажба, измененията в справедливата стойност се признават в директно в собствения капитал чрез отчета за изменения в собствения капитал, с изключение на загубите от обезценка, печалбите и загубите от валутни операции до момента на отписване на финансовия актив, когато натрупаната печалба или загуба, призната преди това в собствения капитал, се признава в отчета за доходите. Лихвата, която се изчислява с използване на метода на ефективния лихвен процент, се признава в отчета за доходите.

При финансовите активи и пасиви, отчетени по амортизирана стойност, печалбата или загубата се признава в отчета за доходите, когато финансовият актив или финансовият пасив се отписва или обезценява и чрез процеса на амортизиране.
Финансовите активи се отписват, когато Дружеството загуби контрола над тях в резултат на продажба или падеж. При отписване на финансови активи се признава печалба или загуба в размер на разликата между постъпленията и балансовата стойност на активите. Предприятието премахва финансов пасив (или част от финансовия пасив) от своя баланс, когато и само когато той е погасен – т.е. когато задължението, определено в договора, е отпаднало, анулирано или срокът му е изтекъл.
(х) Нетекущи активи, държани за продажба
Даден нетекущ актив се класифицира като държан за продажба, ако неговата балансова стойност ще бъде възстановена основно по-скоро чрез сделка за продажба, отколкото чрез продължаваща употреба.

Прилаганите критерии за класифициране на даден нетекущ актив (или група за изваждане от употреба) като държан за продажба:

а) активът е на разположение (годен) за незабавна продажба в неговото настоящо състояние, и продажбата е много вероятна;

б) ръководство се е ангажирало с план за продажба на актива и е започнало активна програма за намиране на купувач;

в) активът е активно предлаган за продажба на цена, която е близка до текущата му справедлива стойност;

г) очаква се продажбата да отговори на изискванията за признаване като реализирана продажба в рамките на една година от датата на класификацията;

д) действията, необходими за реализация на плана, сочат, че е малко вероятно той да бъде съществено променен или да бъде прекратен.

Когато предприятие придобие нетекущ актив (или група за изваждане от употреба) с намерение да го продаде, то класифицира нетекущия актив като държан за продажба към датата на придобиването единствено ако изискването в т.”г” е удовлетворено и съществува голяма вероятност, че другите посочени по – горе критерии, които не са удовлетворени към тази дата, ще бъдат удовлетворени в кратък срок след придобиването (обикновено в рамките на три месеца).
Нетекущ актив (или група за изваждане от употреба), класифициран като държан за продажба, се оценява по по-ниската от двете стойности - балансова стойност и справедливата стойност, намалена с разходите за продажбата. 

Когато се очаква продажбата да бъде реализирана след повече от една година, предприятието оценява разходите за продажбата по тяхната сегашна стойност. Всяко увеличение в сегашната стойност на разходи те за продажбата, което възниква в резултат на изтичането на времето, се представя в печалбата или загубата като финансови разходи.

Предприятието не амортизира нетекущия актив, докато той е класифициран като държан за продажба или докато той е част от група за изваждане от употреба, класифицирана като държана за продажба.
В. БЕЛЕЖКИ КЪМ ФИНАНСОВИТЕ ОТЧЕТИ

1. Приходи

* Приходи според техния характер

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на 
31 декември 2007г.

	Приходи
	
	
	

	в т. ч. от:
	
	
	

	- продажба на сгради
	-
	
	3 438

	- продажба на земя
	-
	
	2 429

	- други
	978
	
	343

	Общо
	978
	
	6 210


* Приходи по клиенти

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на 
31 декември 2007г.

	Приходи от реализация на свързани лица
	-
	
	-

	Приходи от реализация на трети лица
	978
	
	6 210

	Общо
	978
	
	6 210


2. Материали, консумативи

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.


	
	Годината, завършваща на 

31 декември 2007г.



	Ел. енергия
	3
	
	-

	Общо
	3
	
	-


3. Разходи за персонала

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на 
31 декември 2007г.

	
	
	
	

	Заплати и възнаграждения
	18
	
	8

	Разходи за социално и здравно осигуряване
	2
	
	2

	Разходи, свързани с платен годишен отпуск
	-
	
	-

	Общо
	20
	
	10


В Дружеството има заети лица въз основа на сключен трудов договор с Директора за връзки с инвеститорите. Представените разходи представляват начислено възнаграждение на изпълнителния директор и на членовете на Съвета на директорите въз основа на сключени с Дружеството Договор за управление и контрол.

4. Доставени услуги

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на

31 декември 2007г.

	Възнаграждение по Договор за Независим финансов одит на Годишния финансов отчет
	4
	
	1

	Експертни услуги, в т. ч.:
	
	
	

	 - Адвокатски и нотариални такси
	23
	
	6

	 - Лицензирани оценки, застраховки, вписвания
	5
	
	10

	Комисионна за продажба на имот
	
	
	294

	Възнаграждение на Обслужващото дружество
	243
	
	335

	Други услуги
	2
	
	9

	Общо
	277
	
	655


5. Други разходи за дейността

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на

31 декември 2007г.

	Такси към БФБ АД, ЦД, КФН
	2
	
	3

	Такса Нац. Фонд „Българска гора”
	62
	
	

	Местни данъци и такси, други такси
	40
	
	85

	Непризнат данъчен кредит от ДДС
	6
	
	

	Обезщетение по заведено дело
	684
	
	

	Неустойка по договор за продажба на недвижим имот
	98
	
	

	Общо
	892
	
	88


6. Продадени активи

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на 
31 декември 2007г.

	Земи
	-
	
	1 207

	Сгради
	-
	
	1 958

	Общо
	-
	
	3 165


7. Нетни финансови приходи / разходи

В хиляди лева

	
	Годината, завършваща на

31 декември 2008г.
	
	Годината, завършваща на

31 декември 2007г.

	
	
	
	

	Приходи от последващи оценки на инвестиционни имоти
	-
	
	706

	Приходи от лихви по банкови сметки
	8
	
	14

	Разходи от последващи оценки на недвижими имоти
	(1 305)
	
	-

	Разходи за лихви по данъчни задължения
	(85)
	
	(23)

	Разходи за лихви и други такси по обслужване на инвестиционен кредит, в т.ч.:
	(247)
	
	

	 - начислени и платени
	(184)
	
	

	 - начислени, но неплатени
	(63)
	
	

	Банкови комисионни
	(3)
	
	(1)

	Отрицателни разлики от промяна на валутни курсове
	(1)
	
	-

	Общо
	(1 633)
	
	696


8. Разходи за данъци
Съгласно разпоредбите на чл.175 от действащия Закон за корпоративното подоходно облагане (ЗКПО), печалбата на Дружеството за 2008г., респ. 2007г. не се облага с корпоративен данък, поради което не са начислени разходи за данъци.

9. Недвижими имоти
В хиляди лева

	
	
	Земи
	Сгради

	Отчетна стойност
	
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г. 
	
	-
	-

	Придобити активи
	
	1 251
	8 521

	Отписани активи
	
	1 207
	1 958

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	44
	6 563

	
	
	
	

	Придобити активи
	
	-
	-

	Отписани активи в т.ч.:

	
	(44)
	            (6563)

	· Прехвърлени в групата на нетекущите активи, държани за продажба
	
	-
	            (6563)

	· Прехвърлени в групата на инвестиционните имоти
	
	                (44)
	-

	
	
	
	

	
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	-
	-

	
	
	
	

	Амортизация
	
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г.
	
	
	

	Амортизация за годината
	
	
	

	Амортизация на отписаните активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	
	-

	
	
	
	

	Амортизация за годината
	
	
	

	Амортизация на отписаните активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	
	-

	
	
	
	

	Балансова стойност към 

1 януари 2007г.
	
	-
	-

	
	
	
	

	Балансова стойност към 

31 декември 2007г.
	
	44
	6 563

	
	
	
	

	Балансова стойност към

31 декември 2008г.
	
	-
	-


Съгласно нотариалния договор за покупка на имотите в гр.Балчик - земите с балансова стойност 44 хил.лв. и на сградите с балансова стойност 6 563 хил.лв., сключен през м.декември 2007г., владението върху тези имоти ще бъде предоставено на дружеството в срок до 30 септември 2008г.  Поради тази причина към 31.12.2007г. тези имоти не са във вид годен за експлоатация и не се експлоатират, респ. – за сградите не се начисляват амортизации.
За тези активи е извършена преоценка по справедлива стойност към 31.12.2007г., от което е отчетен резерв от последваща оценка в размер на 1609 хил.лв., в т.ч. – 11 хил.лв. за  земите, 1598 хил.лв. за сградите.
През 2008г. съгласно план за инвестиционни намерения на ръководството земите са прекласифицирани като инвестиционни имоти , а сградите са прекласифицирани като държани за продажба.
10. Нематериални активи

В хиляди лева

	
	
	Нематериален актив в процес на изграждане
	Лиценз за извършване на дейност като АДСИЦ

	Отчетна стойност
	
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г. 
	
	-
	4

	Придобити активи
	
	
	

	Отписани активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	-
	4

	
	
	
	

	Придобити активи
	
	111
	

	Отписани активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	111
	4

	
	
	
	

	
	
	
	

	Амортизация
	
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г.
	
	-
	-

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	-
	-

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	-
	-

	
	
	
	

	
	
	
	

	Балансова стойност към 

1 януари 2007г.
	
	-
	4

	
	
	
	

	Балансова стойност към 

31 декември 2007г.
	
	-
	4

	
	
	
	

	Балансова стойност към

31 декември 2008г.
	
	111
	4


Притежаваните към 31.12.08г. нематериални активи с балансова стойност 4 хил.лв.  включват платените суми за издаване на лиценз за Дружество със специална инвестиционна цел. Лицензът е издаден без определен срок, поради което е определен неограничен срок на използване на актива и не са начислявани амортизации. 
Нематериалния актив в процес на изграждане представлява натрупаните към датата на баланса разходи по придобиване на правото на строеж за имот находящ се в гр. Балчик.
11. Инвестиционни имоти
В хиляди лева

	
	
	Земи
	Сгради

	Отчетна стойност
	
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г. 
	
	-
	-

	Придобити активи
	
	874
	82

	Отписани активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	874
	82

	
	
	
	

	Придобити активи
	
	-
	-

	Прехвърлени от групата на недвижимите имоти
	
	905
	-

	Прехвърлени в групата на нетекущи активи за продажба
	
	(874)
	(82)

	Отписани активи
	
	
	

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	905
	-


Като инвестиционни имоти през 2007г. са представени земя и сгради в гр. Плевен, чието бъдещо използване не е определено. Съгласно план за инвестиционни намерения на ръководството е направена промяна в класификацията на наличните недвижими имоти в тази група, а именно:
- земя и сгради в гр. Плевен се класифицират като нетекущи държани за продажба и са прехвърлени в  съответната група. Оценени са по по-ниската от балансовата и справедливата им стойност, намалена с разходите за продажба. 
- земя, находящата се в гр. Балчик с обща площ от 2 074 кв.м. се клацифицира като инвестиционен имот поради неясното й засега бъдещо използване. През предходния отчетен период е била предствена в групата на недвижимите имоти (виж бел.9);

В настоящия отчет инвестиционните имоти са оценени по справедлива стойност, определена от лицензиран оценител. От тази операция във финансовия отчет е отразен резерв от последваща оценка в размер на 861 хил.лв.
12. Нетекущи активи за продажба

В хиляди лева

	
	
	Земи

	Отчетна стойност
	
	

	Баланс към 1 януари 2007г. 
	
	-

	Придобити активи
	
	1 056

	Отписани активи
	
	

	Баланс към 31 декември 2007г.
	
	1 056

	
	
	

	Придобити активи 
	
	      5 842

	Отписани активи
	
	

	Баланс към 31 декември 2008г.
	
	6 898


Като нетекущите активи, класифицирани като държани за продажба са представени:
- сграда в гр.Балчик – хотелски комплекс – 3695 хил.лв. 

- земя и сгради в гр.Плевен – 966 хил.лв.

- земя в гр.Самоков -  1237 хил.лв.

- земя в с.Люляково – 800 хил.лв.

- земя в гр.Балчик – 200 хил.лв. 

Оценени са по по-ниската от балансовата и справедливата им стойност, намалена с разходите за продажба, определена от лицензиран оценител към датата на баланса, в резултат на което в отчета на доходите са включени разходи от последващи оценки в размер на 1305 хил.лв.

13. Търговски и други вземания

В хиляди лева

	
	2008г. 
	
	2007г.



	Текущи вземания
	
	
	

	Надвнесени местни данъци и такси
	2
	
	

	Платени аванси на доставчици
	3
	
	5 110

	Данък за възстановяване (ДДС)
	191
	
	42

	Общо
	196
	
	5 152


14. Пари и парични еквиваленти

В хиляди лева

	
	2008г.


	
	2007г.



	Парични средства в брой в лева
	314
	
	32

	Парични средства в безсрочен депозит в лева
	20
	
	1

	Общо
	334
	
	33


Всички представени пари са на разположение на Дружеството.

15. Акционерен капитал

* Акционерен (основен) капитал

В брой акции

	
	2008г.
	2007г.

	Издадени към 1 януари  поименни безналични акции
	650 000
	-



	Новоемитирани акции
	-
	650 000

	Издадени към 31 декември  поименни безналични акции – напълно изплатени
	650 000
	650 000


Всички акции са с номинал от 1 лев.

Всяка акция дава право на глас в Общото събрание на акционерите, на дивидент и на ликвидационен дял, съразмерни с номиналната стойност на акцията.

Съгласно Закона за дружествата със специална инвестиционна цел, предприятието не може да издава привилегировани акции, даващи право на повече от един глас
16. Доход на акция

Основен доход на акция:

	
	2008г.
	
	2007г.

	Нетна печалба, разпределяема в полза на акционерите – хил.лв.
	(357)
	
	2 054

	Средно претеглен брой обикновени акции


	650 000


	
	650 000



	Основен доход на акция – лв.


	(0.55)

	
	3.16




Основният доход на акция се изчислява, като се раздели печалбата за периода, подлежаща на разпределение между притежателите на обикновени акции (числител) на среднопретегления брой на държаните обикновени акции за периода (знаменател).

Използването на среднопретегления брой на обикновени акции в обращение през периода отчита възможността сумата на акционерния капитал да варира през периода в резултат на това, че по - голям или по - малък брой акции са в обращение към даден момент. Среднопретегленият брой на обикновените акции в обращение за периода е равен на броя на обикновените акции в обращение в началото на периода, коригиран с броя на обратно изкупените или новоемитираните обикновени акции през периода, умножен по средновремевия фактор. Средновремевият фактор е равен на броя на дните, през които конкретните акции са били в обращение, съотнесен към общия брой на дните през периода.

Като числител при изчисляването на основния доход на акция за 2007г. съгласно изискванията на чл.10 от ЗППЦК е използвана сума в размер на 90% от текущата печалба 2 988 хил.лв., намалена с приходите от последващи оценки на недвижими имоти – 706 хил.лв., т.е. 2 054 хил.лв. (съгласно този нормативен текст дружеството следва да разпредели не по – малко от 90% от печалбата за финансовата година като дивидент).

Изчисляването на среднопретегления брой акции за 2007г. е извършено по следния начин:

(650 000 акции х 365 дни /от 01.01.07г. до 31.12.07 г./ : 365) = 650 000 акции

Като числител при изчисляването на основния доход на акция за 2008г. съгласно изискванията на чл.10 от ЗППЦК е използвана сума в размер на 90% от текущата загуба 1 847 хил.лв., увеличена с разходите от последващи оценки на недвижими имоти – 1 305 хил.лв., т.е. 357 хил.лв. (съгласно този нормативен текст дружеството следва да разпредели не по – малко от 90% от печалбата за финансовата година като дивидент).

17. Резерви

В хиляди лева

	
	2008г.


	
	2007г.



	Премийни резерви при емитиране на ценни книжа
	459
	
	459

	Резерв от преоценка на земи и сгради
	872
	
	1 609

	Общо
	1 331
	
	2 068


Премийните резерви са формирани при увеличение на основния капитал от 500 хил.лв. на 650 хил. лв. през м. ноември 2006г.
Резервът по преоценка е формиран при оценка към датата на настоящия отчет на недвижими имоти на дружеството - земи и сгради - по справедлива стойност, определена от лицензиран оценител.

18. Печалби

В хиляди лева

	
	Неразпределена печалба от минали години
	Печалба от текущата година
	Общо

	Баланс към 31 декември 2006г.
	-
	8 871
	8 871

	Разпределение на печалба,
в т.ч. за дивиденти
	887
	8 871
7 984
	8 871
7984

	Печалба за периода
	
	2 988
	2 988

	Баланс към 31 декември 2007г.
	887
	2 988
	3 875

	Разпределение на печалба,

в т.ч. за дивиденти
	706
	3  875
3 169
	3 875
3 169

	Печалба/Загуба за периода
	
	 (1 847)
	(1 847)

	Баланс към 31 декември 2008г.
	706
	(1  847)
	(1 141)


Редът за разпределение на печалбите е предвиден в Закона за дружествата със специална инвестиционна цел и в Устава на Дружеството.

19. Търговски и други задължения

В хиляди лева

	
	2008г.


	
	2007г.



	Задължения към финансови предприятия, в т.ч.:
	3 578
	
	-

	      Главница и други 
	3 515
	
	

	      Начислена, но неплатена лихва
	63
	
	

	Задължения към доставчици на стоки и услуги
	167
	
	3 814

	Задължения по получени аванси
	-
	
	1 449

	Задължение към свързани лица
	-
	
	1 231

	Задължения за възнаграждения по договори за управление и контрол и за следващите се осигурителни вноски
	1
	
	1

	Задължения към бюджета, в т. ч.:
	733
	
	715

	Данък за дивидент
	600
	
	456

	ДДС
	-
	
	235

	Лихви
	96
	
	23

	Местни данъци и такси
	37
	
	1

	Задължения за дивидент
	3 025
	
	-

	Задължения към членовете на СД за гаранции 
	6
	
	5

	Задължения за неустойки
	98
	
	-

	Общо
	7 608
	
	7 215


20. Свързани лица
През 2007г. Дружеството има отношение на свързано лице със следните предприятия: “АБАС” ЕООД, “ЕУРОМАРК” СД, “ЕФ ЕКС СТУДИО” ООД,  “НАЙД СИТИ КОРП” ЕООД,  “ДИ ЕЙЧ АЙ ПРОПЪРТИ МЕНИДЖМЪНТ” ООД ,  ”Д ТРАНС” ООД , “Д ФОРЕКС” ЕООД,   “ДМД ИНВЕСТ” ООД, “НАБА ИНВЕСТ” АД, “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ИНВЕСТМЪНТ” АД, (обслужващо дружество),  “СУПЕР БОРОВЕЦ”  ЕООД ,  “РОДНА ЗЕМЯ ХОЛДИНГ” АД, „УЛТИМА ФИНАНС” АД. 
През 2008г. Дружеството има отношение на свързано лице със следните предприятия: “ЕУРОМАРК” СД, “ЕФ ЕКС СТУДИО” ООД,  “НАЙД СИТИ КОРП” ЕООД,  “ДИ ЕЙЧ АЙ ПРОПЪРТИ МЕНИДЖМЪНТ” ООД,  ”Д ТРАНС” ООД, “Д ФОРЕКС” ЕООД,   “ДМД ИНВЕСТ” ООД, “НАБА ИНВЕСТ” АД, “СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ИНВЕСТМЪНТ” АД, (обслужващо дружество),  “СУПЕР БОРОВЕЦ”  ЕООД ,  “РОДНА ЗЕМЯ ХОЛДИНГ” АД,  „УЛТИМА ФИНАНС” АД,  „УЛТИМА КАПИТАЛ МЕНИДЖМЪНТ” ЕАД,  „СИИ ИМОТИ” АДСИЦ,  „СИИ ИМОТИ МЕНИДЖМЪНТ” ООД.
През представените отчетни периоди са осъществени сделки със свързани лица, както следва:

	Име на свързаното лице
	Вид сделка
	Обем на сделки през 2008г. (хил.лв.)
	Неуредени разчети към 31 декември 2008г.
	Обем на сделки през 2007г. (хил.лв.)
	Неуредени разчети към 31 декември 2007г.

	„Супер Боровец Пропърти 
	Възнаграждение по договор
	243
	
	335
	34

	Инвестмънт” АД
	Покупка на недвижим имот
	
	
	
	

	„Еф Екс Студио” ООД
	Покупка на недвижим имот – аванси, неустойка за неосъществена сделка
	
	
	3 090

85


	

	
	Грешен превод
	
	
	765
	765

	„Д Форекс” ЕООД
	Покупка на недвижим имот – аванси, неустойка за неосъществена сделка
	1010
	
	2 958

48


	

	
	Грешен превод
	
	
	432
	432

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


При осъществените сделки няма отклонение от пазарните цени.

21. Провизии, условни активи и условни пасиви
По сключения от дружеството договор за банков заем в размер на 1800 хил.евро, предназначен за инвестиционно финансиране са предоставени следните обезпечения:

· ипотека на нетекущи активи, държани за продажба с балансова стойност към 31.12.2008г. в размер на 4661 хил.лв.;

· ипотека на инвестиционни имоти с балансова стойност към 31.12.2008г. в размер на 905 хил.лв.;

· залог от акционер в Дружеството на бъдещите му вземания от Дружеството за дивиденти;

· запис на заповед за целия размер на кредита, издадена от дружеството и авалирана от основни акционери.

22. Събития след датата на баланса

Няма събития, настъпили след датата на баланса, които да налагат корекции в годишните финансови отчети или да са съществени, за да бъдат оповестени.

Към датата на изготвяне на настоящия отчет няма тенденции, настъпили и/или предстоящи събития, както и рискове, известни на ръководството на „Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ, които да окажат негативно влияние върху бъдещото развитие на дружеството.

23. Промени в счетоводната политика

През текущия отчетен период не са извършвани промени във възприетата счетоводна политика.

24. Рискови фактори и управление на финансовите рискове

Основните рискове, пред които е изправено дружеството, могат да се систематизират по следния начин:

* Кредитен риск

Кредитният риск може да доведе до намаление на бъдещите парични потоци на предприятието. Тази изложеност е отразена в балансовата стойност на финансовите активи. Както е видно от счетоводния баланс и бележките към него, дружеството няма вземания или други финансови активи, които да обуславят кредитен риск. Дружеството не е предоставило гаранции на трети страни, които да не са отразени в настоящите финансови отчети.
* Ликвиден риск

Ликвидният риск възниква във връзка с осигуряването на средства за дейностите на Дружеството и управлението на неговите позиции. Той има две измерения - риск Дружеството да не бъде в състояние да посрещне задълженията си, когато те станат изискуеми и риск от невъзможност Дружеството да реализира свои активи при подходяща цена и в приемливи срокове.

Дружеството се стреми да поддържа баланс между срочност на привлечения ресурс и гъвкавост при използването на средства с различна матуритетна структура. Дружеството извършва текущи оценки на лихвения риск посредством идентифициране и следене на промените в необходимостта от средства за постигането на целите, залегнали в цялостната му стратегия. 

* Лихвен риск

Дейността на Дружеството е обект на риск от колебания в лихвените проценти, тъй като справедливата стойност на лихвоносните активи с фиксиран лихвен процент се променя в резултат на изменението на пазарните лихвени проценти. От друга страна, при активите с плаващи лихвени проценти, Дружеството е изложено на лихвен риск в резултат на промяна на лихвения индекс, с който е обвързан съответния финансов инструмент. Дружеството не е използвало лихвени деривативи през 2007г. и 2008г.
Евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти от една страна ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на ползваните кредити и до съответно намаление на неговата печалба. Освен това по-високите лихви вероятно ще се отразят неблагоприятно и върху цените и търсенето на недвижими имоти, тъй като голяма част от тези сделки се финансират със заеми. Към настоящия момент тенденцията е повишаване на лихвите, но считаме че тази тенденция е сравнително краткосрочна

* Валутен риск

Дружеството е изложено на валутен риск при извършване на сделки с финансови инструменти, деноминирани в чуждестранна валута. 

При извършване на сделки в чуждестранна валута възникват приходи и разходи от валутни операции, които се отчитат в отчета за доходите. През представените отчетни периоди Дружеството не е било изложено на валутен риск, доколкото за него не са възниквали позиции, позиционирани във валути,  различни от лева и евро.

***

Възможни са неблагоприятни промени в цените и останалите ключови фактори в сектора „недвижими имоти”. Тъй като основната част от набраните средства ще бъдат инвестирани в недвижими имоти, развитието на този сектор ще има изключително значение за Дружеството. Ако например пазарните цени на недвижимата собственост се понижат значително, „Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ може да претърпи значителни загуби, а цените на неговите акции – да паднат значително. Нашето мнение е, че през следващите няколко години вероятността за подобен срив е малка, но то може да се окаже и погрешно. 

Човешки ресурси. Дружеството е с 3 годишен опит на пазара на недвижими имоти има вече изградена вътрешна организация за  осъществяването на своята дейност. Неговите учредители и директори досега са с опит на българския пазар на недвижими имоти са познати на участниците на него. 
Дружеството ще е зависимо от лихвените нива по кредитите. Евентуално продължаване на процеса на увеличение на пазарните лихвени проценти от една страна ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на ползваните кредити и до съответно намаление на неговата печалба. Освен това по-високите лихви вероятно ще се отразят неблагоприятно и върху цените и търсенето на недвижими имоти, тъй като голяма част от тези сделки се финансират със заеми. Към настоящия момент тенденцията е на застой на лихвите след бурно покачване и считаме, че тази тенденция ще се запази за 2009 г.

Неблагоприятни промени в регулативната рамка. От определящо значение за дохода на акционерите на „Супер Боровец Пропърти Фонд” е запазването на съществуващата в момента данъчна преференция, предвиждаща освобождаване от облагане с корпоративен данък на печалбата на Дружеството. Няма гаранция, че законодателството, засягащо дейността на Дружеството, няма да бъде изменено в посока, която да доведе до значителни непредвидени разходи и съответно да се отрази неблагоприятно на неговата печалба.

Конкуренцията в сектора е все по-силна. Вследствие на значителния ръст на българския пазар на недвижими имоти през последните години, в сектора навлязоха много нови играчи, в т. ч. и много чуждестранни инвеститори, разполагащи със значителен ресурс. В резултат на това конкуренцията се увеличи значително, а рентабилността на проектите намаля. Всичко това означава, че в краткосрочен план дружеството може и да не успее да реализира предварително очакваната доходност от инвестициите си, освен ако не успее да открие все още подценени сектори и ниши, в които да реализира по-висока рентабилност от средната за сектора.

Възможни са неблагоприятни изменения в бизнессредата. Забавянето на растежа на икономиката може да доведе до по-ниски доходи за населението и фирмите, което неминуемо ще засегне търсенето на недвижими имоти в страната, а оттам и печалбите на Дружеството.
Инвестициите в недвижими имоти са нисколиквидни. За инвестициите в недвижими имоти е характерна по-голямата трудност, а понякога и невъзможност имотите да бъдат продадени бързо и с минимални транзакционни разходи на текущата пазарна цена. Поради това ще бъдат ограничени възможностите на Дружеството да извършва бързи промени в портфейла си от недвижими имоти в отговор на промени в икономическите и пазарните условия. Съществува и рискът „Супер Боровец Пропърти Фонд” да не успее да превърне бързо недвижимите си имоти в ликвидни активи, ако възникне спешна нужда за покриване на определено задължение. За посрещането на краткосрочни нужди от парични средства част от активите на Дружеството ще бъдат вложени в ликвидни инструменти (парични средства в каса и безсрочни или със срок до три месеца банкови влогове). 

Възможно е да измине известен период от време между привличането на средства и придобиването на имоти. Дружеството ще инвестира набрания капитал (а впоследствие и голяма част от допълнително привлечените средства) в недвижими имоти. 
Избраните контрагенти при строителство или ремонт могат да не изпълнят договорните си задължения. Дружеството ще носи риск, свързан със способността на наетите строителни фирми да завършват изгражданите или ремонтираните имоти в рамките на предвидените разходи, с необходимото качество, и особено в рамките на определените срокове. За намаляването на този риск Дружеството ще проучва внимателно потенциалните си контрагенти и ще сключва договори с такива, за които има достатъчно основания да се счита, че са в състояние да извършат възлаганата работа качествено, в срок и в рамките на предвидения за това бюджет. Освен това с оглед защита интересите на дружеството, в договорите ще се предвиждат клаузи за неустойки при неизпълнение на задължения.

Евентуално нарастване на инфлацията може да обезцени активите. Рискът от увеличение на инфлацията е свързан с намаляването на реалната покупателна сила на населението и евентуална обезценка на активите, деноминирани в лева. Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването цената на петрола) оказват натиск в посока на увеличение на ценовите нива. 

Съществува риск от валутни загуби. Цените на недвижимите имоти на българския пазар се обявяват предимно в евро. Тъй като българският лев е фиксиран към еврото при съотношение 1 EUR = 1.95583 лв., дружеството не носи съществен валутен риск. Такъв би бил налице единствено при обезценка на лева спрямо еврото, което на този етап считаме, че е малко вероятно. 

Други системни рискове. Евентуални бедствия, аварии или терористични актове са фактори, които могат да доведат до значителни загуби. За управлението на тези рискове Дружеството ще сключва застраховки за притежаваните от него имоти.

25. Цели по управление на капитала

Съгласно Закона за дружествата със специална инвестиционна цел, капиталът на Дружеството следва да бъде не по – малък от 500 хил. лв. За представените отчетни периоди дружеството е спазвало посоченото законово изискване.
Целите по управление на капитала на дружеството, представен в раздел „Собствен капитал” в счетоводния баланс са насочени към поддържане на положителна величина на капитала и осигуряване на ежегоден ръст на печалбата чрез постоянно усъвършенстване и развитие на осъществяваната стопанска дейност. Цел на мениджмънта е да опази способността на предприятието да продължи като действащо предприятие, така че да може да продължи да предоставя адекватна възвращаемост на собствениците чрез ценообразуване на продуктите и услугите съизмерно с нивото на риск.
Дружеството се стреми да реализира печалба както от покупко–продажба на недвижими имоти с цел постигане на първоначална по–висока възвращаемост и привличане на нови акционери, така и за в бъдеще – от отдаване на недвижими имоти под наем с цел осигуряване на текущи приходи и текущ доход за акционерите. Диверсификация на портфейла от недвижими имоти ще бъде постигната посредством инвестиране в различни пазарни сегменти, както и в различни региони на Република България.
26. Сравнителна информация
С оглед по-ясно представяне на информацията в отчета е извършена рекласифициране на сравнителната информация за предходния период в отчета за доходите, както следва:

- статия „ доставени услуги” е увеличена с 3 хил.лв.
- статия „ други разходи” е намалена с 3 хил.лв.

В съответните бележки е направена подходяща разбивка на данните за предходния отчетен период.
27. Финансови показатели

	
	2008г.


	2007г.



	Показатели за рентабилност
	
	

	Коефициент на рентабилност на приходите от продажби
	-1.89
	0.48

	Коефициент на рентабилност на собствения капитал
	-2.20
	0.45

	Коефициент на рентабилност на пасивите
	-0.24
	0.41

	Коефициент на капитализация на активите
	-0.22
	0.22

	Показатели за ефективност
	
	

	Ефективност на разходите
	0.35
	1.76

	Ефективност на приходите
	2.87
	0.57

	Показатели за ликвидност
	
	

	Коефициент на обща ликвидност
	0.98
	0.87

	Коефициент на бърза ликвидност
	0.07
	0.72

	Коефициент на незабавна ликвидност
	0.04
	0.00

	Коефициент на абсолютна ликвидност
	0.04
	0.00

	Показатели за финансова автономност
	
	

	Коефициент на финансова автономност
	0.11
	0.91

	Коефициент на задлъжнялост
	9.06
	1.09


Дата на съставяне: 16.03.2009г.

Дата на одобряване от Съвета на директорите: 18.03.2009г.

Добромир Андонов - изпълнителен директор: .........................

Зорница Ботинова - съставител: ..........................
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