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МЕЖДИНЕН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА 

НА БИЛБОРД АД, гр. София

ПРЕЗ ТРЕТОТО ТРИМЕСЕЧИЕ НА 2016 г.

НА КОНСОЛИДИРАНА БАЗА,

СЪГЛАСНО чл.100о, ал.4, т.2 от ЗППЦК

1. ВАЖНИ СЪБИТИЯ ЗА БИЛБОРД АД И ДЪЩЕРНИТЕ ДРУЖЕСТВА ОТ ГРУПАТА, НАСТЪПИЛИ ПРЕЗ ПЕРИОДА 01.01.2016 г. – 30.09.2016 г.
На 01.02.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен индивидуален финансов отчет за четвъртото тримесечие на 2015 г. 

На 26.02.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен консолидиран финансов отчет за четвъртото тримесечие на 2015 г. 

На 29.03.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността Годишен индивидуален одитиран финансов отчет към 31.12.2015 г.
На 19.04.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността Годишен консолидиран финансов отчет към 31.12.2015 г.

На 20.04.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен индивидуален финансов отчет за първо тримесечие на 2016г. 

На 10.05.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността покана за свикване на Редовно общо събрание на акционерите и материали за общо събрание на акционерите, което ще се проведе на 16.06.2016г. от 10:30 часа в гр. София 1463, пл. България № 1, НДК, «ниско тяло», ет. 2.

На 16.05.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността публикация на поканата за свикване на общо събрание на акционерите, обявена в Търговския регистър към Агенция по вписванията.
На 30.05.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен консолидиран финансов отчет  за първо тримесечие на 2016 г.

На 16.06.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността протокол от общо събрание на акционерите проведено на 16.06.2016 г.10:30 часа, както и уведомление относно приетите важни решения от акционерите, както следва: 1. Общото събрание на акционерите прие годишните доклади (индивидуален и консолидиран) на Съвета на директорите за дейността на дружеството през 2015 г., одитираните годишни финансови отчети на дружеството за 2015 г. (индивидуален и консолидиран) и съответните одиторските доклади, доклада по изпълнение на Политиката за възнагражденията на членовете на Съвета на директорите БИЛБОРД АД за 2015 г.,  и изслуша и прие за сведение отчета за дейността на одитния комитет на дружеството през 2015 г., както и годишния доклад за дейността на директора за връзки с инвеститорите на БИЛБОРД АД през 2015 г. 2. Общото събрание на акционерите прие решение реализираната от дружеството загуба през 2015 г. в размер на 1 564 852,06 лв. да бъде покрита с част от неразпределената печалба на дружествотоот предходни години  в същия размер. 3. Общото събрание на акционерите освободи от отговорност членовете на Съвета на директорите за дейността им през 2015 г. 4. Общото събрание на акционерите приерешение за избор на регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишните финансови отчети на дружеството за 2016 г. съгласно препоръката на одитния комитет, а именно: Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. 5. Общото събрание на акционерите преизбра всички членове на Съвета на директорите на дружеството, а именно: Калин Василев Генчев, Стефан Василев Генчев, Десислав Грозев Томов и Борислав Христов Борисов като членове на Съвета на директорите на БИЛБОРД АД за нов 5-годишен мандат от датата на вписване на решението в Търговския регистър.

На 27.06.2016  г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността следното уведомление: Във връзка с приетото решение за преизбиране на всички членове на СД на БИЛБОРД АД за нов 5-годишен мандат на проведеното на 16.06.2016 г. редовно заседание на общото събрание на акционерите на дружеството, Ви уведомяваме, че решението е вписано в Търговския регистър към Агенция по вписванията по партидата на дружеството под № 20160623155948.
На 27.06.2016 г. е проведено редовно годишно общо събрание на съдружниците на МОУШЪН АРТС ООД, на което са приети годишния доклад за дейността, годишния финансов отчет към 31.12.2015 г. и одиторския доклад. Прието е решение печалбата на дружеството, реализирана през 2015 г. в размер на 32 932.85 лв. да бъде отнесена като неразпределена печалба. За регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишния финансов отчет за 2016 г. е избрана Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. Годишният финансов отчет на дружеството към 31.12.2015 г. е заявен за обявяване в Търговския регистър към Агенция по вписванията на 30.06.2016 г. под № 20160630232550.

На 28.06.2016 г. с решение на едноличния собственик на капитала на ИНСТОР МЕДИЯ  ЕООД са приети годишния доклад за дейността, годишния финансов отчет към 31.12.2015 г. и одиторския доклад. Прието е решение печалбата на дружеството, реализирана през 2015 г. в размер на 6 332.59 лв. да бъде отнесена като неразпределена печалба. За регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишния финансов отчет за 2016 г. е избрана Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. Годишният финансов отчет на дружеството към 31.12.2015 г. е заявен за обявяване в Търговския регистър към Агенция по вписванията на 30.06.2016 г. под № 20160630231155.

На 29.06.2016 г. с решение на едноличния собственик на капитала на  ДИГИТАЛ ПРИНТ  ЕООД са приети годишния доклад за дейността, годишния финансов отчет към 31.12.2015 г. и одиторския доклад. За регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишния финансов отчет за 2016 г. е избрана Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. Годишният финансов отчет на дружеството към 31.12.2015 г. е заявен за обявяване в Търговския регистър към Агенция по вписванията на 30.06.2016 г. под № 20160630230846.

На 30.06.2016 г. е проведено редовно годишно общо събрание на акционерите на ДЕДРАКС АД, на което са приети годишния доклад на СД за дейността на дружеството, годишния финансов отчет към 31.12.2015 г. и одиторския доклад. Прието е решение за разпределяне на печалбата на дружеството, реализирана през 2015 г. в размер на 283 764.73 лв., като 1/10 от печалбата е отнесена във фонд Резервен на дружеството, а останалата част от печалбата – като неразпределена печалба. За регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишния финансов отчет за 2016 г. е избрана Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. Годишният финансов отчет на дружеството към 31.12.2015 г. е заявен за обявяване в Търговския регистър към Агенция по вписванията на 30.06.2016 г. под № 20160630230526.

На 30.06.2016 г. е проведено редовно годишно общо събрание на съдружниците на ТИПО ПРИНТ ООД, на което са приети годишния доклад за дейността, годишния финансов отчет към 31.12.2015 г. и одиторския доклад. За регистриран одитор, който да извърши проверка и заверка на годишния финансов отчет за 2016 г. е избрана Магдалена Цветкова – регистриран одитор с дипл. № 659. Годишният финансов отчет на дружеството към 31.12.2015 г. е заявен за обявяване в Търговския регистър към Агенция по вписванията на 30.06.2016 г. под № 20160630233051.
На 28.07.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен индивидуален финансов отчет към 30.06.2016 г.

На 29.08.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността междинен консолидиран финансов отчет към 30.06.2016 г.
На 30.08.2016 г. БИЛБОРД АД е представило пред КФН, БФБ и обществеността следното уведомление: С настоящото и във връзка с изискването  на Наредба № 2 от 17.09.2003 г. на КФН за проспектите при публично предлагане и допускане до търговия на регулиран пазар на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа, уведомяваме, че БИЛБОРД АД има сключени договори и разкрива регулирана информация относно дружеството към обществеността чрез:

1. електронната платформа ЕКСТРИ НЮЗ – http://www.x3news.com на Сервиз Финансови пазари ЕООД с ЕИК: 131455253, със седалище и адрес на управление: гр. София 1303, ул.Три уши № 10, представлявано от Румен Соколов - управител;
2. електронната медия ИНВЕСТОР БГ - www.investor.bg на „ИНВЕСТОР.БГ” АД с ЕИК: 130277328, със седалище и адрес на управление: гр. София 1330, бул. “Възкресение” № 31 и 
3. електронната медия “ИНФОСТОК БГ” – www.infostock.bg. на ИНФОСТОК АД с ЕИК: 203104650, със седалище и адрес на управление: гр. София 1000, ул. Княз Александър Батенберг № 1, представлявано от Атанас Тодоров Ангелов – Изпълнителен директор.

Дружеството оповестява регулирана информация до Комисия за финансов надзор (КФН) посредством единната система за предоставяне на информация по електронен път Е-Регистър, като информацията може да бъде намерена на електронната страница на КФН -  www.fsc.bg.
2. ВЛИЯНИЕ НА ВАЖНИТЕ СЪБИТИЯ ЗА БИЛБОРД АД И ДЪЩЕРНИТЕ ДРУЖЕСТВА ОТ ГРУПАТА, НАСТЪПИЛИ ПРЕЗ ТРЕТОТО ТРИМЕСЕЧИЕ НА 2016 г. ВЪРХУ РЕЗУЛТАТИТЕ ВЪВ ФИНАНСОВИЯ ОТЧЕТ
БИЛБОРД АД е дружество с предмет на дейност: външна и вътрешна търговия; специфични търговски операции; бартерни и насрещни сделки; продажби при условията на акредитив; експорт на български изделия на международния пазар; дистрибутиране на големи обеми на вносни стоки; търговско агентство; посредничество на местни и чужди лица; печатна и широкоформатна печатна дейност; рекламна дейност; придобиване и учредяване на нови дружества с основна дейност – печатна, широко форматна печатна дейност, рекламна дейност, както и продажба на такива дружества; придобиване, управление, оценка и продажба на участия в български и чуждестранни дружества;  придобиване, оценка и продажба на патенти, отстъпване на лицензии за използване на патенти на дружества, в които дружеството участва;  финансиране на дружества, в които дружеството участва.
БИЛБОРД АД и дружествата включени в икономическата група на компанията извършват дейност в следните основни сфери:

· дигитален широкоформатен печат;

· офсетов печат;

· изграждане и поддържане на рекламни съоръжения;

· информационни технологии и професионални решения за дигитален печат;

· проектиране и изграждане на интегрирани информационни системи за управление в областта на печатарския и рекламния бизнес;

· комплексни решения в областта на външната и интериорна реклама.
В областта на външната реклама БИЛБОРД АД разработва и предлага различни видове билбордове, мегабордове, City Lights, витринна реклама, тенти, фасадна реклама с вградени осветителни тела и неосветена фасадна реклама, банери и опаковане на сгради.

В областта на вътрешната реклама БИЛБОРД АД изработва и предлага печат на постери и плакати с фото качество,  включително 3D лентиколарните постери, светещи реклами, банери, подови графики, проектиране и изпълнение на различни декори, брандиране, изработване на табла и пана, макети на предмети и хора в естествен размер, реклама върху нестандартни интериорни пространства, експо системи.

В областта на транспортна реклама БИЛБОРД АД изработва и предлага различни услуги в областта на брандирането на различни видове превозни средства - автомобили и камиони, самолети, кораби и яхти, средства на градският транспорт.

При осъществяване на дейността си в различните направления БИЛБОРД АД използва и различни технологии, като:

· солвентен печат – отличава се с голяма устойчивост на външни условия и е подходящ  за производство на външна реклама с висока устойчивост. БИЛБОРД АД разполага с най-съвременните машини за дигитален широкоформатен солвентен печат, с почти всички модели от марката Vutek - световен лидер в областта, като всички са последно поколение 8 цветни модели. Също така, печатната база е оборудвана с машина HP Turbojet 8530, която е уникална по рода си. 
· Ink-jet печат - технологиите за дигитален широкоформатен печат на водна база са с изключително високо качество и се използват за печат върху хартиени носители. БИЛБОРД АД разполага с последните модели от марката HP Designjet, които са с изключително високо качество, надеждност и бързодействие. Фирмата участва като съорганизатор в много изложби.
· UV печат - най-съвременната технология на печат с мастила от течен полимер, които се втвърдяват при облъчване с UV светлина. Моменталното съхнене на мастилата дава възможност на тази технология да се използва за директен печат върху всякакви материали. Качеството на печат е много високо в пълноцветен режим, което измества сито печатните технологии.
· текстилен печат - технологията Dye Sublimation е в основата на багренето в текстилната промишленост. С развитието на дигиталните технологии, класическият метод на щамповане се измества от директния печат със сублимационни мастила и нестандарните размери и формати. 
· 3D печат - развитието на дигиталния печат предоставя нови възможности за изработка на 3D модели,  приложими както в сферата на изкуството, така и в сферата на индустриалния дизайн, архитектурата и т.н. Новите технологии улесняват и ускоряват процесът в моделирането, който вече се реализира изцяло с помощта на компютърни системи, софтуери за 3D моделиране и го правят много по-достъпен за реализация. 
· мултимедийни екрани - С развитието на цифровите технологии, все повече се наблюдава налагането на мултимедийните екрани като средство за визуална комуникация с потребителите в интериорна среда. Посредством тях, статичните изображения се доразвиват в интерактивна мултимедийна среда, която създава много по-динамична атмосфера и засилва ефекта от рекламата. 
· Освен посочените по-горе технологии, БИЛБОРД АД разполага с цялото необходимо оборудване необходимо за изрязване на отпечатаната продукция или готов цвят, както и за извършване на всички довършителни работи като лепене и шев, ламиниране и каширане, рутиране и фрезоване.
Съгласно неодитирания консолидиран финансов отчет на БИЛБОРД АД, изготвен по формите на МСС към 30.09.2016 г. дружеството отчита общо нетни приходи от продажби в размер на 24 801 хил. лв. спрямо 23 287 хил. лв. за същия период на 2015 г., което представлява повишение на консолидираните нетни приходи от продажби с 6,5 %. Към 30.09.2016 г. нетните приходи от продажба на продукция на БИЛБОРД АД на консолидирана база са в размер на 21 187 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. консолидирани нетни приходи от продажба на продукция на стойност 19 552 хил. лв., което представлява повишение на нетните приходи от продажба на продукция на дружеството на консолидирана база с 8,36 %. Към 30.09.2016 г. нетните приходи от продажба на услуги на БИЛБОРД АД на консолидирана база са в размер на 3 614 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. нетни приходи от продажба на услуги на стойност 3 735 хил. лв., което представлява понижение на нетните приходи от продажба на услуги на дружеството на консолидирана база с 3,24 %. 

Към 30.09.2016 г. БИЛБОРД АД отчита на консолидирана база печалба преди облагане с данъци в размер на 308 хил. лв. спрямо печалба преди облагане с данъци за същия период на 2015 г. на стойност 204 хил. лв., което представлява ръст на печалбата на дружеството преди облагане с данъци на консолидирана с 50.98 %. Нетната печалба на БИЛБОРД АД на консолидирана база към 30.09.2016 г. е на стойност  330 хил. лв. спрямо нетна консолидирана печалба на дружеството към 30.09.2015 г. в размер на 224 хил. лв. Консолидираната нетна печалба на БИЛБОРД АД към 30.09.2016 г., отнасяща се към собствениците на дружеството майка е в размер на 165 хил. лв. се увеличава с 51.38 % спрямо консолидираната нетната печалба на дружеството, отнасяща се към собствениците на дружеството майка към 30.09.2015 г. на стойност 109 хил. лв. 
Към 30.09.2016 г. печалбата, преди облагане с данъци и амортизации, увеличена с финансовите разходите и намалена с финансовите приходи (EBITDA) на БИЛБОРД АД на консолидирана база е на стойност 2 982 хил. лв. в сравнение с EBITDA към 30.09.2015 г. в размер на 3 120хил. лв., което представлява намаление от 44,23 %. 

Към 30.09.2016 г. печалбата, преди облагане с данъци, увеличена с финансовите разходите и намалена с финансовите приходи (EBIT) на БИЛБОРД АД на консолидирана база е на стойност 1 243 хил. лв. в сравнение с EBIT към 30.09.2015 г. в размер на 1 516 хил. лв., което представлява намаление с 18 %. 

ДЕДРАКС АД е един от основните производители на печатни рекламни материали и разполага с най-съвременната техническа база от световните лидери в областта, като: Man Roland Muller Martini, Renz и др. Дружеството извършва дейност в следните основни сфери:

· офсетов листов печат

· дигитален печат

· персонализиран секретен печат

· довършителни книговезки услуги

· експонация на филм

В печатницата се реализира пълния затворен цикъл от услуги за производството на списания и корпоративна периодика, листовки и дипляни, брошури и каталози, печатни офис материали, плакати, календари, етикети и опаковки, промоционални материали и стелажи.

ДЕДРАКС АД предлага листов офсетов печат върху двустранно хромови хартии (80 – 300 гр./кв.м.), офсет (70 – 200 гр./кв.м.), LWC (60 – 90 гр./кв.м.), опаковъчни картони (210 – 800 гр./кв.м.), полипропилен, самозалепващи хартии, PVC фолио, етикетни хартии и луксозни картони, като всички формати и грамажи са налични в склада на Дружеството. В зависимост от хартията се използват стандартни мастила, пантонни цветове, както и фолийни мастила. Печатните машини, с които ДЕДРАКС разполага, покриват всички възможни формати до 70/100 см.

ДЕДРАКС АД разработва и няколко иновационни продукта и услуги. От началото на 2007 година Дружеството разработва и нов сегмент в офсетовия печат, насочен към персонализираната и секретна информация. Известен като „security printing”, този сегмент позволява изработването в големи серии на карти или друг тип материали с променливи данни, при които посредством специализирано оборудване, секретната информация едновременно се отпечатва и закрива. 
Към 30.09.2016 г. ДЕДРАКС АД отчита нетни приходи от продажби в размер на 15 505 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. нетни приходи от продажби в размер на 14 294 хил. лв., което представлява ръст на нетните приходи от продажби с 8,47 %. Делът на нетните приходи от продажба на продукция е над 99 % от общите нетни приходи от продажби на дружеството. 

Към 30.09.2016 г. дружеството отчита нетна печалба в размер на 350 хил. лв. спрямо отчетената за същия период на 2015 г. нетна печалба в размер на 408 хил. лв., което представлява понижение на  нетната печалба с 14,22 %.
МОУШЪН АРТС ООД е компания за външна реклама, която предлага голямо разнообразие от рекламни канали за външна реклама с покритие в цялата страна и богат избор на средства за комуникация.

Дейността на компанията е разпределена в четири основни направления:

· транспортна реклама (софийски метро и електротранспорт, автотранспорт)

· реклама в мястото на продажба (Билла, Mall of Sofia, Retаil Park Plovdiv, Mall Varna)

· реклама по пътната мрежа (градски и републикански пътища)

· реклама в градска среда (НДК и фасадни мешове в центъра на София)


МОУШЪН АРТС ООД стопанисва основна част от рекламните съоръжения в столичното метро и продължава да обслужва множество комуникационни канали на територията на Метрополитен ЕАД, гр. София.


Дружеството притежава значителен брой билбордове и  мегабордове, които са разположени на ключови локации по цялата републиканска пътна мрежа на страната. 

В областта на транспортната реклама дружеството предлага различни типове брандиране, съобразени както с клиентските желания и дизайнерски решения, така и с моделите на превозните средства.

През 2015 г. МОУШЪН АРТС ООД е сключило ексклузивен договор със СИНЕ ГРАНД за стопанисване на всички рекламни активности на територията на двете кина в гр. София - Сине Гранд София Сити Център и Сине Гранд София Ринг Мол. 
Към 30.09.2016 г. МОУШЪН АРТС ООД отчита нетни приходи от продажби в размер на 3 586 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. нетни приходи от продажби в размер на 3 719 хил. лв., което представлява намаление на нетните приходи от продажби с 3,58 %. Към 30.09.2016 г. дружеството отчита нетна печалба в размер на 52 хил. лв. спрямо отчетената за същия период на 2015 г. нетна загуба в размер на 105 хил. лв. 

ИНСТОР МЕДИЯ ЕООД е с предмет на дейност: вътрешна и външна търговия, производство и търговия с рекламни материали и съоръжения, рекламни услуги, дизайн, и други дейности и услуги, незабранени от закона.
Към 30.09.2016 г. ИНСТОР МЕДИЯ ЕООД отчита нетни приходи от продажби в размер на 591 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. нетни приходи от продажби в размер на 601 хил. лв., което представлява намаление на нетните приходи от продажби с 1,66 %. Към 30.09.2016 г. дружеството отчита нетна печалба в размер на 5 хил. лв., която е в същия размер, както отчетената за същия период на 2015 г. нетна печалба. 

ДИГИТАЛ ПРИНТ ЕООД е с предмет на дейност: дигитален печат, реклама, сделки с интелектуална собственост, лизинг, както и всякакви други сделки, които не са забранени със закон.
Към 30.09.2016 г. ДИГИТАЛ ПРИНТ ЕООД отчита нетни приходи от продажби в размер на 1 336 хил. лв. в сравнение с отчетените към 30.09.2015 г. нетни приходи от продажби в размер на 1 420 хил. лв., което представлява понижение на нетните приходи от продажби с 5,91 %. Към 30.09.2016 г. дружеството отчита нетна загуба в размер на 205 хил. лв. спрямо отчетената за същия период на 2015 г. нетна загуба в размер на 192 хил. лв.
ФИНАНСОВИ ПОКАЗАТЕЛИ НА КОНСОЛИДИРАНА ОСНОВА КЪМ 30.09.2016 Г.
	 ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	30.09.2016 г.
	30.09.2015 г.

	Коефициент на обща ликвидност
	1,12
	1,23

	Коефициент на бърза ликвидност
	0,91
	0,97

	Коефициент на абсолютна ликвидност
	0,13
	0,16

	Коефициент на незабавна ликвидност
	0,18
	0,29
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4.  ОПИСАНИЕ НА ОСНОВНИТЕ РИСКОВЕ И НЕСИГУРНОСТИ, ПРЕД КОИТО СА ИЗПРАВЕНИ БИЛБОРД АД И ДРУЖЕСТВАТА, ВКЛЮЧЕНИ В ИКОНОМИЧЕСКАТА МУ ГРУПА  ПРЕЗ СЛЕДВАЩИЯ ФИНАНСОВ ПЕРИОД  
СИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ

ОБЩ МАКРОИКОНОМИЧЕСКИ РИСК 

На своето заседание по паричната политика, проведено на 8 септември 2016 г. Управителният съвет на Европейската централна банка направи оценка на данните за икономиката и финансите, предоставени след неговото заседание през юли, и обсъди новите макроикономически прогнози на експертите от ЕЦБ за еврозоната. Управителният съвет продължава да очаква БВП в реално изражение да нараства с умерен, но устойчив темп, а инфлацията в еврозоната да се повишава постепенно през следващите месеци в съответствие с темпа, заложен в прогнозите на експертите от юни 2016 г. В обобщение, макар наличните досега данни да сочат, че икономиката на еврозоната остава устойчива спрямо продължаващата икономическа и политическа несигурност в света, рисковете от надценяване на базисния сценарий се запазват.
Оценка за състоянието на икономиката и финансите към датата на заседанието на Управителния съвет на ЕЦБ от 8 септември 2016 г.:
През първото шестмесечие на 2016 г. продължава сдържаният растеж на световната икономика. В бъдеще се очаква той постепенно да се възстановява. Ниските лихвени проценти, подобряващите се условия на пазарите на труда и повишаващото се доверие подкрепят перспективите за развитите икономики независимо от това, че несигурността, породена от референдума в Обединеното кралство за членството му в ЕС, ще се отрази неблагоприятно върху търсенето в тази страна. Що се отнася до икономиките с възникващи пазари, очаква се стопанската активност в Китай да се забави, а перспективите за големите износители на суровини остават по-слаби независимо от някои признаци на стабилизиране. Все още се запазват рисковете за надценяване на прогнозата за глобалната икономическа активност.
По данни от Икономически бюлетин на ЕЦБ, бр. 6/2016, икономическото възстановяване в еврозоната продължава. През второто тримесечие на 2016 г. БВП в реално изражение на еврозоната нараства на тримесечна база с 0,3 % след увеличение с 0,5 % през първото тримесечие. Растежът е подкрепян от нетния износ, както и от все така положителния принос на вътрешното търсене. Постъпващите данни сочат, че през третото тримесечие на 2016 г. растежът ще достигне темп близо до наблюдавания през второто тримесечие.
В бъдеще Управителният съвет на ЕЦБ очаква икономическото възстановяване да продължи да се осъществява с умерен, но устойчив темп. Вътрешното търсене продължава да бъде подкрепяно от пренесените към реалната икономика мерки по паричната политика. Благоприятните условия за финансиране, по-добрите перспективи за търсенето и повишаването на рентабилността на предприятията продължават да насърчават възстановяването на инвестициите. Устойчивото нарастване на заетостта, благоприятствано и от предходни структурни реформи, и все още относително ниските цени на петрола допълнително подкрепят реалния разполагаем доход на домакинствата, а по този начин и частното потребление. В допълнение се очаква фискалната политика на еврозоната да бъде леко експанзионистична през 2016 г. и да остане като цяло неутрална през 2017 г. и 2018 г. Все пак обаче икономическото възстановяване в еврозоната се очаква да се забави поради все още пониженото външно търсене (свързано отчасти с несигурността, породена от резултата от референдума в Обединеното кралство), наложителните корекции на балансите в редица сектори и бавното осъществяване на структурните реформи.
Според макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на ЕЦБ от септември 2016 г. се предвижда БВП в реално изражение да нарасне годишно с 1,7 % през 2016 г., с 1,6 % през 2017 г. и с 1,6 % през 2018 г. В сравнение с макроикономическите прогнози на експертите от Евросистемата от юни 2016 г. прогнозата за растежа на реалния БВП е ревизирана леко надолу. Според оценката на Управителния съвет на ЕЦБ рисковете за перспективите за растежа в еврозоната са предимно от надценяване и са свързани главно с външната среда.
Същевременно Международният валутен фонд (МВФ) повиши прогнозите си за икономическия растеж на България за настоящата и следващата година. Според шестмесечния доклад на фонда World Economic Outlook, публикуван на 04.10.2016 г., брутният вътрешен продукт (БВП) на страната ще нарасне с до 3,0 % през 2016 г. и 2,8 % през 2017 г. Предишните прогнози на МВФ от април бяха за растеж от 2,3 % и през двете години.

Основните рискове пред развитието на българската икономика, според експертите на МВФ са влошаващата се демографска картина, както и големите икономически и социални дисбаланси между отделните региони в страната. 
На 06.10.2016 г. Министерството на финансите публикува Есенната макроикономическа прогноза*, която се основава на актуални допускания за международната среда по отношение на външното търсене и на цените. (*При изготвянето на прогнозата са използвани статистически данни публикувани до 12 септември 2016 г., с изключение на изрично упоменатите.) В сравнение с пролетната прогноза, икономическият растеж за 2016 г. е завишен, а очакванията за развитието на европейската и световната икономика са понижени през целия прогнозен период.
Според прогнозата на МФ, глобалният реален растеж е занижен в новите допускания за 2016 г., поради забавянето на икономическата активност в развитите икономики. Както европейската, така и американската икономика се очаква да забавят темповете си на растеж през текущата година. Благоприятното развитие при развиващите се пазари, както и ускорението на ръста на БВП на САЩ ще имат водеща роля за динамиката на световната икономика през 2017 г. В същото време, развитието на европейската икономика се очаква да остане потиснато, в резултат на повишената несигурност в региона, свързана с геополитическото напрежение, миграционния поток към страните от ЕС, ефекта от предстоящото излизане на Великобритания от Съюза и влошената икономическа и политическа среда в Турция.
	Външни допускания. Промени спрямо предходната прогноза.



	
	Есенна прогноза 2016 г.
	Пролетна прогноза 2015 г.
	Разлика спрямо пролетната прогноза

	Международна среда
	2016
	2017
	2018
	2019
	2016
	2017
	2018
	2019
	2016
	2017
	2018
	2019

	Световна икономика (реален растеж,%)
	3.1
	3.4
	3.6
	3.7
	3.2
	3.6
	3.7
	3.9
	-0.1
	-0.1
	-0.1
	-0.1

	Европейска икономика – ЕС 28(%)
	1.8
	1.6
	1.8
	1.8
	2.0
	2.0
	1.9
	1.9
	-0.2
	-0.4
	-0.1
	-0.1


	Валутен курс щ.д./евро
	1.12
	1.12
	1.12
	1.12
	1.09
	1.09
	1.09
	1.09
	0.02
	0.03
	0.03
	0.03

	Цена на петрол „Брент” (щ.д./барел)
	43.6
	50.9
	53.9
	56.2
	39.7
	45.3
	49.2
	52.6
	3.9
	5.6
	4.7
	3.6

	Цена на неенергийни суровини (вщ.д.,%)
	-0.8
	1.5
	2.4
	2.4
	-9.5
	-0.7
	0.1
	0.6
	8.7
	2.2
	2.4
	1.8

	                                                                                                                                                                                              Източник: МФ, ЕК,МВФ,СБ


Българската икономика се очаква да отбележи реален ръст от 2.6 % през 2016 г., като основен принос за растежа според прогнозата на МФ ще има вътрешното търсене (потребление и инвестиции). Очаква се благоприятната динамика при частното потребление, отчетена през първото полугодие на 2016 г., да се запази до края на годината, а спадът при публичните разходи да се забави значително. За 2016 г. инвестициите се очаква да забавят своя ръст до 3.7 % както поради по-слабото нарастване на запасите и частните инвестиции в сравнение с първото полугодие на годината, така и заради спада на капиталовите разходи на правителството, който се дължи на преминаването към новата финансова рамка 20142020 г. за финансиране на програмите от фондовете на ЕС. Външният сектор ще има положителен принос към растежа на БВП, близък до отчетения за полугодието на годината (0.6 пр.п.).

През 2017 г. растежът на БВП се очаква слабо да се забави до 2.5 %. Принос за по-ниския ръст ще има по-слабото външно търсене, което ще се отрази в забавяне на растежа на износа до 3.9 % при очакван ръст от 4.4 % през 2016 г. При засилване на вътрешното търсене, растежът на вноса на стоки и услуги следва да достигне 3.8 %. В резултат, приносът на нетния износ за растежа ще се понижи до 0.2 пр.п. Увеличението на потреблението ще се дължи на продължаване на положителните тенденции на пазара на труда, както и на регистрираното подобрение в очакванията на потребителите да правят разходи за покупка на стоки за дълготрайна употреба. Положителен ефект ще има и от увеличението на заплащането в някои дейности на публичния сектор. По отношение на инвестициите в основен капитал се очаква ускорение на растежа до 1.1% поради прекъсване на негативната тенденция при публичните капиталови разходи и запазване на положителната динамика при частните инвестиции.
За периода 2018 - 2019 г. се очаква постепенно ускоряване на растежа на БВП до 2.7%. Вътрешното търсене ще бъде водещо за растежа както по линия на потреблението, така и на инвестициите. По-високият ръст на вътрешното търсене ще се отрази в ускорено нарастване на вноса, в резултат на което приносът на нетния износ ще продължи да намалява, а в края на прогнозния период се очаква нулев принос към растежа на БВП.
На 13.08.2016 г. Българската народна банка (БНБ) публикува доклада с индивидуални банкови данни за резултатите от Прегледа на качеството на активите (ПКА) и Стрес теста (СТ) на българската банкова система, предоставени от независимите консултанти и обобщени от международната консултантска компания Делойт.

Основни изводи от доклада на БНБ са, че банковата система в България остава добре капитализирана, след отразяване на резултатите от Прегледа на качеството на активите, с капиталово съотношение на базовия собствен капитал от първи ред от 18.9 %, значително над регулаторния минимум от 4.5%. Резултатите на отделните банки показват, че капиталовата адекватност на всяка една банка остава над задължителния регулаторен минимум.

Резултатите от Стрес теста потвърждават силната капиталова позиция и устойчивостта на потенциални шокове на банковата система. Индивидуалните резултати са различни за отделните банки и не се предвижда да се сравняват с предварително зададени прагови стойности.

По данни на НСИ през септември 2016 г. общият показател на бизнес климата запазва нивото си от предходния месец.
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Анкетата отчита подобрение на показателя в промишлеността, строителството и търговията на дребно, докато в сектора на услугите се регистрира понижение.
Съставният показател „бизнес климат в промишлеността” нараства с 1.0 пункт в сравнение с август, което се дължи на по-благоприятните очаквания на промишлените предприемачи за бизнес състоянието на предприятията през следващите шест месеца. По отношение на настоящата производствена активност оценките им са леко подобрени, като и очакванията за дейността през следващите три месеца са тя да се увеличи. Основните фактори, ограничаващи развитието на бизнеса, остават свързани с несигурната икономическа среда и недостатъчното търсене от страната. 

През септември съставният показател „бизнес климат в строителството” се увеличава с 1.4 пункта в резултат на оптимистичните оценки на строителните предприемачи за настоящото бизнес състояние на предприятията. По тяхно мнение настоящата строителна активност се подобрява в сравнение с предходния месец, като и прогнозите им за следващите три месеца остават благоприятни.Най-сериозният проблем, затрудняващ дейността на предприятията, продължава да бъде несигурната икономическа среда, следвана от конкуренцията в бранша и финансови проблеми.

Съставният показател „бизнес климат в търговията на дребно” се покачва с 0.6 пункта в сравнение с август, което се дължи на подобрените оценки на търговците на дребно за настоящото бизнес състояние на предприятията. Прогнозите им за обема на продажбите и поръчките към доставчиците през следващите три месеца обаче са по-резервирани. Основните фактори, ограничаващи развитието на бизнеса, остават конкуренцията в бранша, недостатъчното търсене и несигурната икономическа среда, като се отчита засилване на негативното влияние на втория фактор.

През септември съставният показател „бизнес климат в сектора на услугите” намалява с 3.6 пункта  в резултат на изместване на оценките и очакванията на мениджърите за бизнес състоянието на предприятията от „по-добро” към запазване на „същото”. По отношение на търсенето на услуги настоящата тенденция се оценява като подобрена, докато очакванията им за следващите три месеца са по-резервирани.
Според оценката на Фискалния съвет, представена на 19.07.2016 г., икономическият растеж на България през тази година ще варира в диапазона 1,8 – 2,5 % в зависимост от различните сценарии за развитие. Оценките и анализите на Фискалния съвет за икономиката са направени на базата на анализ на средносрочната бюджетна прогноза, Конвергентната програма и очакванията на различните международни финансови институции за световната икономика и България. 

Като основни външни рискове в анализа на Фискалния съвет се открояват забавянето на икономиките на развиващите се страни от Азия и Южна Америка и особено на Китай, с който икономиката на Европейския съюз (ЕС) – основният ни търговски партньор, е силно обвързана. Дисбаланс на световната икономика пораждат и по-ниските цени на горивата и ресурсите. 

Друг подчинен външен риск са политическите и военни конфликти.

Според Фискалния съвет основният вътрешен риск е свързан с ниското ниво на инвестиции, предварителните данни на НСИ за които сочат, че продължава да се отчита силен спад. Данъчната структура е благоприятна, но остава тежестта върху малкия и среден бизнес, т.е. има потенциал за подобряване на бизнес средата чрез реформи. От Фискалния съвет посочват, че забавянето на структурните реформи също ще възпрепятства растежа. 

ЛИХВЕН РИСК 

Лихвеният риск е свързан с възможни, евентуални, негативни промени в лихвените нива, установени от финансовите институции на Република България.

През февруари 2016 г. ЕЦБ прие решение да даде нови стимули за финансовия сектор. На 10.03.2016 г. УС на ЕЦБ прие следните решения:
· Основният лихвен процент за рефинансиране на търговските банки се променя на 0 %. Ефектът от това решение е по-скоро символичен, тъй като до този момент лихвеният процент беше 0,05 %.
· Депозитният лихвен процент се променя на -0,4 %, което означава, че за да депозират излишните си в момента средства при ЕЦБ, търговските банки трябва да плащат повече. Целта е банките да увеличат кредитирането, с което да се подкрепи икономическия ръст.
· Стимули за кредитиране – ЕЦБ ще предоставя на банките кредити при 0% лихва през следващите четири години. Освен това лихвата може да стане отрицателна и да достигне до -0,4 %, ако банките кредитират бизнеса. Това означава, че ЕЦБ на практика ще плаща на търговските банки, за да взимат кредити от нея.
· Програмата за изкупуване на корпоративен дълг се увеличава от 60 на 80 млрд. евро месечно. Целта е в икономиката да се влеят свежи пари, с които да се преследват целите за инфлацията в Еврозоната.
Въпреки всичките тези опити за предизвикване на инфлация, прогнозата на ЕЦБ е, че поне до 2018 година целяната инфлация от 2 на сто няма да бъде постигната. За следващата година икономистите на банката очакват инфлация от 1,3 на сто и 1,6 на сто. При прогнозите за ръста на икономика числата също са доста ниски – 1,7 и 1,8 на сто за 2017 и 2018 година.

На 2 юни 2016 г. Управителният съвет на ЕЦБ взе решение програмата за закупуване от корпоративния сектор да започне на 8 юни 2016 г. и одобри останалите технически спецификации на програмата. 

На 22 юни 2016 г. Управителният съвет на ЕЦБ взе решение да възстанови изключението, отнасящо се до търгуемите дългови инструменти, емитирани или изцяло гарантирани от Република Гърция, което временно прекратява прилагането на праг за минимален кредитен рейтинг при изискванията за допустимост на обезпечения за тези инструменти, като се прилагат дисконтиранията, посочени в правния акт за изпълнение. 

На 9 юни 2016 г. Управителният съвет на ЕЦБ одобри хармонизацията на олихвяването, прилагано за гаранционните фондове на системно важните платежни системи, държани при Евросистемата, спрямо лихвения процент по депозитното улеснение. Хармонизираното олихвяване ще бъде отразено в двустранните споразумения между операторите на системно важните платежни системи и съответните централни банки от Евросистемата най-късно до 24 септември 2016 г. Управителният съвет също така одобри прилагането на лихвения процент по депозитното улеснение, който е в сила, към всички гаранционни фондове на инфраструктури на финансовия пазар, държани при Евросистемата.
На 08.10.2016 г. Управителният съвет на ЕЦБ реши, лихвеният процент по основните операции по рефинансиране и лихвените проценти по пределното кредитно улеснение и депозитното улеснение да останат непроменени на нива от 0.00 %, 0.25% и -0.40 % съответно и продължава да очаква, че те ще останат на сегашните или на по-ниски равнища за продължителен период от време и доста след приключването на нетните покупки на активи от страна на Евросистемата. Управителният съвет потвърди, че месечните покупки на активи за 80 млрд. евро са предвидени да се провеждат до края на март 2017 г., а при необходимост и след това, но при всички случаи до установяването на трайна корекция в тренда на инфлацията, който да съответства на целта на УС на ЕЦБ за инфлацията. 
Основните лихвени проценти, определени от БНБ за периода 

01.01.2016 – 30.09.2016 г. са:
	Месец
	Основен лихвен процент 

	Януари 2016 г.
	0.01 %

	Февруари 2016 г.
	0.00 %

	Март 2016 г.
	0.00 %

	Април 2016 г.
	0.00 %

	Май 2016 г.
	0.00 %

	Юни 2016 г.
	0.00 %

	Юли 2016 г.
	0.00 %

	Август 2016 г.
	0.00 %

	Септември 2016 г.
	0.00 %


                                      *Източник:БНБ
ИНФЛАЦИОНЕН РИСК 

Инфлационният риск представлява всеобщо повишаване на цените, при което парите се обезценят и съществува вероятност от понасяне на загуба от домакинствата и фирмите.
По данни на НСИ индексът на потребителските цени за юли 2016 г. спрямо юни 2016 г. е 101.0 %, т.е. месечната инфлация е 1.0 %. Инфлацията от началото на годината (юли 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 0.2 %, а годишната инфлация за юли 2016 г. спрямо юли 2015 г. е минус 0.2 %. Средногодишната инфлация за периода август 2015 - юли 2016 г. спрямо периода август 2014 - юли 2015 г. е минус 0.8 %.

По данни на НСИ хармонизираният индекс на потребителските цени за юли 2016 г. спрямо юни 2016 г. е 101.0 %, т.е. месечната инфлация е 1.0 %. Инфлацията от началото на годината (юли 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 0.4 %, а годишната инфлация за юли 2016 г. спрямо юли 2015 г. е минус 1.1%. Средногодишната инфлация за периода август 2015 - юли 2016 г. спрямо периода август 2014 - юли 2015 г. е минус 1.3 %.

Индексът на потребителските цени за август 2016 г. спрямо юли 2016 г. е 100.0 %, т.е. месечната инфлация е 0.0 %. Инфлацията от началото на годината (август 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 0.2 %, а годишната инфлация за август 2016 г. спрямо август 2015 г. е минус 0.3 %. Средногодишната инфлация за периода септември 2015 - август 2016 г. спрямо периода септември 2014 - август 2015 г. е минус 0.8 %.

Хармонизираният индекс на потребителските цени за август 2016 г. спрямо юли 2016 г. е 100.0%, т.е. месечната инфлация е 0.0 %. Инфлацията от началото на годината (август 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 0.3 %, а годишната инфлация за август 2016 г. спрямо август 2015 г. е минус 1.1 %. Средногодишната инфлация за периода септември 2015 - август 2016 г. спрямо периода септември 2014 - август 2015 г. е минус 1.4 %.
Индексът на потребителските цени за септември 2016 г. спрямо август 2016 г. е 99.5%, т.е. месечната инфлация е минус 0.5%. Инфлацията от началото на годината (септември 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 0.7%, а годишната инфлация за септември 2016 г. спрямо септември 2015 г. е минус 0.6%. Средногодишната инфлация за периода октомври 2015 - септември 2016 г. спрямо периода октомври 2014 - септември 2015 г. е минус 0.8%.
Хармонизираният индекс на потребителските цени за септември 2016 г. спрямо август 2016 г. е 99.3%, т.е. месечната инфлация е минус 0.7%. Инфлацията от началото на годината (септември 2016 г. спрямо декември 2015 г.) е минус 1.1%, а годишната инфлация за септември 2016 г. спрямо септември 2015 г. е минус 1.1%. Средногодишната инфлация за периода октомври 2015 - септември 2016 г. спрямо периода октомври 2014 - септември 2015 г. е минус 1.4%.
Различният обхват на ИПЦ и ХИПЦ и съответно различната структура на потреблението са причина за различните стойности на двата индекса. 
Макроикономическите прогнози за еврозоната на експертите на ЕЦБ от септември 2016 г. предвиждат годишна ХИПЦ инфлация от 0,2 % през 2016 г., 1,2 % през 2017 г. и 1,6 % през 2018 г. Прогнозата за ХИПЦ инфлацията е в общи линии без промяна спрямо макроикономическите прогнози на експертите в Евросистемата от юни 2016 г.
Съгласно Есенната макроикономическа прогноза на Министерство на финансите, публикувана на 06.10.2016 г., през 2016 г. годишният темп на инфлация остава отрицателен, като отчита известно ускорение през първото полугодие най-вече по линия на спада в цените на енергийните стоки и храните и поевтиняване на комуникационните услуги. През летните месеци обаче дефлацията в страната се свива до -1.1 % на годишна база през август. Текущото развитие на показателя и същественото забавяне в спадовете на международните цени на суровините дава основания на МФ да очаква положително изменение на общия ХИПЦ в края на 2016 г., дължащо се най-вече на по-високите цени на храните и транспортните горива. Общата позиция енергийни стоки обаче се очаква да отчете поевтиняване поради извършените корекции в административните цени на топлоенергията и централното газоснабдяване през годината. Според прогнозата на МФ, отрицателната базисна инфлация ще се забавя. Продължаващо понижение се очаква при цените на неенергийните нехранителни стоки, най- вече по линия на тези с дълготраен характер, докато услугите се очаква да отчетат слабо поскъпване към декември. Средно за годината общият ХИПЦ следва да отчете понижение от 1 %, предвид високата дефлация в периода април-май. Натрупаната инфлация в края на 2017 г. се предвижда да се ускори до 1.2 %, като отрицателен принос се очаква единствено по линия на продължаващо, макар и с по-нисък темп, поевтиняване на потребителските стоки с дълготраен характер. Средногодишното повишение на ХИПЦ през 2017 г. се очаква да бъде 1.5 %, а в периода 2018-2019 г. инфлацията ще се ускори при допускане за по-високи международни цени на петрола и неенергийните суровини и нарастване на вътрешното търсене. 

Основните рискове за прогнозата за инфлацията на МФ са по-скоро в низходяща посока, като се свързват най-вече с по-голям от очаквания спад в международните цени на суровия петрол и другите основни суровини в условията на сравнително ниско търсене в световен мащаб. Също така, евентуално по-нисък растеж на вътрешното търсене ще окаже задържащ ефект върху нарастването на цените на нехранителните стоки и услугите. От друга страна, ограничено предлагане на някои храни в международен план във връзка с неблагоприятни климатични явления може да предизвика по-висока инфлация в страната. Обсъжданото към момента споразумение между страните от ОПЕК за намаляване на предлагането на суров петрол също би довело до по-бързо възстановяване на международните цени на суровината.

Инфлацията за периода 01.01.2016 г. – 30.09.2016 г. е следната:
	Месец
	% на инфлацията

	Януари 2016 г.
	0.00 %

	Февруари 2016 г.
	- 0.3 %

	Март 2016 г.
	- 0.7 %

	Април 2016 г.
	0.00 %

	Май 2016 г.
	0.00 % 

	Юни 2016 г.
	-0.1 %

	Юли 2016 г.
	1.00 %

	Август 2016 г.
	0.00 %

	Септември 2016 г.
	-0.5 %


*Източник:НСИ
ПОЛИТИЧЕСКИ РИСК 

В национален план, след приемане на подадената оставката на правителството, политическият риск за България е свързан с възможността за дестабилизиране на държавата в периода на организиране и провеждане на предсрочни парламентарни избори и назначаване на служебно правителство в рамките на действащия парламент. Като цяло политическият риск  е риск от промяна в политиката на правителството, възникване на вътрешни сътресения и неблагоприятни промени в стопанското законодателство, в резултат на което средата, в която оперират местните стопански субекти да се промени негативно, a инвеститорите да понесат загуби. 

Политическите рискове за България в международен план са свързани с поетите ангажиментите за осъществяване на сериозни структурни реформи в страната в качеството й на равноправен член на ЕС, повишаване на социалната стабилност и ограничаване на неефективните разходи. 

В Доклада за България на ЕК от 26.02.2016 г. се прави задълбочен преглед на всички сектори и като част от основните заключения и предстоящи политически предизвикателства за страната се посочват:

· „Функционирането на финансовия сектор като цяло се стабилизира, но продължават да съществуват рискове.” Констатира се подобрение в „ликвидността и рентабилността на банковия сектор”, но се сочи, че „по-сериозна оценка на устойчивостта на сектора може да бъде направена само въз основа на резултатите от предстоящите преглед на качеството на активите и тест за устойчивост, които се очакват към края на лятото.” Набелязани са слабости в небанковия сектор, които все още не са отстранени. 

· „Продължават да съществуват рискове, произтичащи от големите задължения на предприятията, и пречки пред намаляването на задлъжнялостта. Трайната отрицателна инфлация затруднява още повече намаляването задлъжнялостта и оказва допълнителен натиск върху рентабилността на нефинансовите предприятия.” 

· „Външната позиция на страната като цяло се е подобрила допълнително, но продължават да съществуват рискове.” 
· „Оставащите слабости на пазара на труда продължават да затрудняват растежа и ограничават капацитета за приспособяване на икономиката.” Отбелязва се, че „въпреки напредъка с реформите на активната политика на пазара на труда, по-доброто насочване на хората към свободните работни места е затруднено от недостатъчното приоритизиране, насочване и устойчивост на мерките в тази област.” 

Основният извод в доклад за България на Economist Inteligence Unit (EIU) е, че въпреки фискалните подобрения през периода януари - август след прогреса в консолидацията през 2015 г. са налице някои рискове за бюджета на България през 2016-17 г., произтичащи от проблеми в енергийния сектор. Причината, въпреки снижаването на дефицита в сектора вследствие на реформите през 2015 г. е фактът, че през юни международният арбитражен съд реши НЕК да плати 550 млн. евро на руската „Атомстройекспорт“ заради решението на България да се откаже от проекта за АЕЦ „Белене“. Въпреки че компенсацията е само половината от това, което Русия иска, тя представлява значителна сума за финансово затруднената НЕК и вероятно ще трябва финансиране от публични фондове. Основната прогноза на Economist Inteligence Unit (EIU) е, че фискалната консолидация ще продължи да надминава целите на правителството в средносрочен план.
България, както и другите държави – членки на ЕС от региона, продължава да бъде сериозно засегната от общо европейския проблем с интензивния бежански поток от Близкия Изток.
След заседанието на Европейския съвет в Братислава на 16.09.2016 г. Председателят на Европейската комисия Жан-Клод Юнкер обяви, че Европейският съюз ще предостави 160 млн. евро на България за управление на границите и преодоляване на миграционната криза. Помощта за страната ни се очаква да бъде изплатена на два транша. Европейският съвет е решил 108 млн. евро да бъдат отпуснати първоначално  за нуждите на България, като целта е тази сума да достигне 160 млн. евро, каквото е било искането на българския премиер.
Политическият риск ще се увеличи в случай, че новото правителство не успее да предприеме адекватни мерки за финансово и икономическо стабилизиране на страната, както и за последователно извършване на сериозни реформи в съдебната система и във всички нереформирани сфери на обществения живот. 
Други фактори, които също влияят на този риск, са евентуалните законодателни промени и в частност тези, които касаят стопанския и инвестиционния климат в страната. 
ВАЛУТЕН РИСК
Експозицията към валутния риск представлява зависимостта и ефектите от изменението на валутните курсове. Систематичният валутен риск е вероятността от евентуална промяна на валутния режим на страната (валутен борд), което би довело или до обезценяване на лева или до поскъпване на лева спрямо чуждестранните валути.
Валутният риск ще има влияния върху компании, имащи пазарни дялове, плащанията на които се извършват във валута, различна от лева и еврото. Тъй като съгласно действащото законодателство в страната българският лев е фиксиран към еврото в съотношение EUR 1 = BGN 1.95583, а Българската народна банка е длъжна да подържа ниво на българските левове в обръщение, равно на валутните резерви на банката, рискът от обезценяване на лева спрямо  европейската валута е минимален и се състои във евентуално предсрочно премахване на валутния борд в страната. На този етап това изглежда малко вероятно, тъй като очакванията са валутният борд да бъде отменен при приемането на еврото в България за официална платежна единица. 

Теоретично, валутният риск би могъл да се повиши, когато България се присъедини към втория етап на Европейския Валутен Механизъм (ЕRМ II). Това е режим, в който страната трябва да поддържа валутния курс спрямо еврото в границите на +/-15% спрямо централен паритет.  На практика, всички държави, които понастоящем са в този механизъм (Дания, Естония, Кипър, Литва, Латвия, Малта), са свидетели на колебания, които са съществено по-малки от позволените ±15%. 
Фиксираният курс на лева към еврото не елиминира за българската валута риска от неблагоприятни движения на курса на еврото спрямо другите основни валути (щатски долар, британски паунд, швейцарски франк) на международните финансови пазари, но към настоящия момент дружеството не счита, че такъв риск би бил съществен по отношение на дейността му. Дружеството може да бъдат засегнато от валутния риск в зависимост от вида на валутата на паричните постъпления и от вида на валутата на потенциалните заеми на дружеството.
ЛИКВИДЕН РИСК

Проявлението на ликвидния риск по отношение на дружеството се свързва с възможността за липса на навременни и/или достатъчни налични средства за посрещане на всички текущи задължения. Този риск може да настъпи, както при значително забавяне на плащанията от страна на длъжниците на дружеството, така и при не достатъчно ефективно управление на паричните потоци от дейността на дружеството.

НЕСИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ

СЕКТОРЕН РИСК

В следствие на въздействието на икономическата криза, рекламната и печатарската индустрия в България се сблъска със сериозни проблеми - намалели поръчки, нарастване на дела на по-нискокачествените, но за сметка на това, по-евтини печатни материали и услуги и дори отлив на клиенти. Повечето от секторите на икономиката, които най-силно изпитват последиците от икономическата криза, ограничиха рекламните си разходи, което респективно оказа влияние и върху дейността  на редица графични и рекламни студия и печатни бази.

БИЛБОРД АД е зависимо най-вече от общите тенденции в сектора на печатарството, маркетинга и рекламата. Тъй като размера на инвестициите в маркетинг зависят от размера и разпределението във времето на паричните потоци на самия клиент и цялостната конюнктура на сектора, в който оперира рекламодателя, БИЛБОРД АД е пряко зависимо от цикличността на икономиката. Забавянето в ръстовете на българската икономика, съответно намаляването на разходите за реклама и печат могат да имат съществено негативно влияние върху приходите и печалбата на компанията.

Този риск е донякъде компенсиран от широките производствени възможности и ноу-хау, които биха позволили на БИЛБОРД АД бързо да се пренасочи към нови търсени продукти и услуги, в случай на промяна в структурата на търсенето.

Предимство за дружеството е новото и модерно технологично оборудване, което дава възможност на БИЛБОРД АД да реализира продукция с много високо качество. На практика, в това отношение кръгът от конкуренти на БИЛБОРД АД на територията на страната, които разполагат с техническа и технологична възможност да произвеждат печатни продукти с такова качество, е много ограничен. 

Допълнителни предимства са окончателно въведената в експлоатация високотехнологична печатна линия в гр. Варна, която се очаква допълнително да разшири пазарното присъствие на БИЛБОРД АД и дружествата от групата, както извън територията на България, така и на местния пазар и сериозното увеличаване на обема на метро-рекламата в резултат на окончателното завършване и пускане в експлоатация на първия диаметър на Софийското метро.  
РИСК ОТ НАВЛИЗАНЕ НА НОВИ ТЕХНОЛОГИИ

БИЛБОРД АД е в постоянен процес на инвестиране в ново оборудване, което осигурява възможността производството да е в синхрон с тенденциите на развитие на технологичните процеси. Практиката показва, че по-съществена промяна в използваните технологии в този сектор настъпва за не по-малко от 5 години, като по-старите технологии не биват цялостно изместени от новите. Това дава възможност за поетапно интегриране на нови технологии, когато такива се появят.Относно рискът от навлизане на други, вече съществуващи, но неприлагани в България, технологии на печат, като например ротопечат, следва да се отбележи, че за да бъдат подобни технологии рентабилни се изискват много по-големи обеми на еднократните поръчки, което обуславя различното поле на приложение на тези технологии, и факта, че те практически не са конкурентни в сегментите, в които оперира дружеството. 
5.   ИНФОРМАЦИЯ ЗА СКЛЮЧЕНИ ГОЛЕМИ СДЕЛКИ МЕЖДУ СВЪРЗАНИ ЛИЦА ПРЕЗ ТРЕТОТО ТРИМЕСЕЧИЕ  НА 2016 г.
През отчетното тримесечие БИЛБОРД АД и дружествата от групата не са сключвали  големи сделки със свързани лица извън рамките на групата. 
25.11.2016 г.                                                         

 За БИЛБОРД АД: ………………………..
гр. София                                                                                                                  Стефан Генчев









                              /Изпълнителен директор/
