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БАКР – АГЕНЦИЯ ЗА КРЕДИТЕН РЕЙТИНГАД (БАКР) е 
третата пълноправна рейтингова агенция в ЕС, 
регистрирана съгласно Регламент № 1060/2009 на 
Европейския Парламент и на Съвета. Присъдените от 
БАКР кредитни рейтинги важат в целия ЕС и са изцяло 
равнопоставени с тези на останалите признати от 
Европейския орган за ценни книжа и пазарни агенции, без 
териториални или други ограничения. 

На 23.07.2025 г. е проведено заседание на 
Рейтинговия Комитет (РК) на БАКР, на което е 
разгледан доклад по извършен преглед на 
корпоративен кредитен рейтинг на 
„Чайкафарма Висококачествените Лекарства” 
АД.  Заседанието е ръководено от д-р по 
икономика Кирил Григоров, в качеството му на 
Председател на РК. След проведена дискусия 
по измененията във факторите, влияещи на 
рейтинга през периода на преглед, членовете на 
комитета взеха следните решения: 

БАКР повишава присъдените рейтинги на 
„Чайкафарма Висококачествените Лекарства“ 
АД, променяйки перспективите по тях от 
„положителна“, на „стабилна“, както следва: 

• Дългосрочен кредитен рейтинг:  
от ВВВ- на ВВВ,  
перспектива: „стабилна“, 
Краткосрочен кредитен рейтинг:  
от А-3 на А-2; 

• Дългосрочен рейтинг по национална 
скала: от А (BG) на А+ (BG), 
перспектива: „стабилна“ , 
Краткосрочен рейтинг по национална 
скала: А-1 (BG) /без промяна/. 

 

с което изразява становището си за:  

• запазено в периода на преглед много добро 
финансово състояние, при трайно поддър-
жана тенденция на подобрение по всички 
оценявани финансови показатели, включи-
телно поддържани ниски обща задлъжнялост 
и финансова зависимост, както и много 
добра ликвидност, постигани на фона на 
силно подобряващи се в последните четири 
финансови години (2021-2024 г.) оперативни 
резултати и размер на нетни печалби;  

• високо оценени от БАКР възможности на 
предприятието за генериране на достатъчен 
по размер средства за своевременно 
обслужване на задълженията му, при запа-
зени възможности за развитие на инвести-
ционна дейност.  

 

 

Използвана е официалната Методология на БАКР за 
присъждане на корпоративен кредитен рейтинг (в сила 
от м. февруари 2023 г.): 
https://bcra.eu/files/corporate_methodology_2023_bg.pdf 

Потребителите на рейтинга могат да намерят 
информация за значението на всяка рейтингова 
категория, включително дефиницията за неизпълнение в 
публикуваната на сайта на БАКР Глобална скала: 

https://bcra.eu/files/global_scale_bg.pdf 

В процеса по преглед на рейтинга е използвана 
информация от оценяваното дружество, база данни на 
БАКР и други източници на публична информация. 

https://bcra.eu/bg
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Таблица 1: Обща информация за дружество 

Наименование „ЧАЙКАФАРМА В.Л.“ АД 

Адрес на 
регистрация  

гр. София 1172,  бул. „Д-р 
Г.М.Димитров“ №1 

ЕИК: 103524525 

LEI: 5299003VDHTK75D1JE38 

Записан капитал 91 800 000 лв. (внесен изцяло)1 

Структура на 
собствеността 

100% частен капитал, мажоритарен 
собственик, осъществяващ пряк контрол 
- Тихомир Д. Каменов (88.95% от 
акциите, съгл. Данни от ЦД към 
09.07.2024 г.) 

Оперативна среда 

Суверенен риск 

Развитието на икономическите процеси в 
страната се анализира детайлно от „БАКР - 
Агенция за кредитен рейтинг“ и е отразено в 
присъдения непоискан държавен рейтинг на 
Република България. Резюме от този доклад е 
достъпно на официалния сайт на БАКР: 

https://bcra.eu/files/rating_republic_of_bulgaria_apr_2025_bg.pdf  

Характеристика на сектора 

Осъществяваната от „Чайкафарма Високока-
чествените лекарства“ (по нататък в доклада и 
само „Чайкафарма“) дейност попада в клас по 
КИД 2025: 21.20 - „Производство на 
лекарствени продукти“ (сектор С - 
„Преработваща промишленост“).  

Продажбите и управляваните активи в сектора 
са концентрирани в относително малък брой 
компании, като най-големите десет от тях 
реализират традиционно, над 90% от продаж-
бите и управляват около 95% от активите.  

Най-големи дружества в сектора в страната 
остват: „Биовет“ АД, „Софарма“ АД, предприя-
тията на „Тева фарма“: „Балканфарма-Дупница“ 
АД и „Балканфарма-Троян“ АД; „Чайкафарма 
Висококачествените лекарства“ АД; „Балкан-
фарма – Разград“ АД; „Ветпром“ АД, „Бул Био – 
НЦЗПБ“ ЕООД; „Ес Ти Ес Медикал Груп“ АД; 
„Адифарм“ ЕАД; Химакс фарма“ ЕООД и др. 

Доколкото голяма част от водещите предприя-
тия в сектора са включени в ползваната за 

 
1 В съответствие с решение на редовно годишно общо 
събрание на акционерите от 25.06.2024 г. за увеличаване 
капитала на дружеството със 7.3 млн. лв., включващи с 
печалби за 2023 г. и 2022 г. (след заделяне на резерви) и 
остатък от неразпределена печалба от предходни години.  
 

целите на рейтинговия процес референтна 
група2, спрямо която са съпоставяни резултати 
и нива по финансови показатели формирани от 
„Чайкафарма“, оценката за състоянието на този 
сектор в България е направена на база данни от 
участниците в тази група и от рейтингованото 
дружество. Отбелязаните основни тенденции са 
изведени на база анализ на данни за петгоди-
шен период: 2019 - 2023 г.3. 

Данните за посочената група дружества показ-
ват относително високо нарастване на 
продажбите в последната година от разглеж-
дания период (+15.2%, отразяващо силния 
инфлационен натиск, с който годината е 
характерна), след по-нисък ръст за предходна 
година (от +6.4%), когато е преодолян двугодиш-
ния период на задържане и спад (съответно: с 
+0.3% за 2021 г. и с -5.7% за 2020 г.). За 2023 г. 
посочената група предприятия отчитат пореден 
ръст в размера на управляваните активи 
(+15.9% на годишна база), идващ след две 
предходни години с по-ниски темпове на 
увеличение (съответно, с +8.5% и с 2.0% за 
предходните две години). В последните две 
години от разглеждания период се наблюдава 
относително силно нарастване в общия обем 
на постигнатата нетна печалба от групата 
(+23.7% за 2023 г. и +33.6% за 2022 г.), които се 
пренасят в растеж на собствения капитал и 
говорят за поддържано стабилно възходящо 
развитие на сектора. 

Графика 1: Приходи и резултати за секторна извадка – 
21.2 за периода: 2019-2023 г. 

 

 
2 Включва: „Софарма“ АД; „Балканфарма – Дупница“ АД; 
„Балканфарма – Троян“ АД; "Адифарм" ЕАД и "Химакс 
Фарма" ЕООД; 
3 Финансова година с последни налични публични данни за 
предприятията от референтната група, към момента на 
изготвяне на доклада;. 

https://bcra.eu/files/rating_republic_of_bulgaria_apr_2025_bg.pdf
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Общият резултат преди данъци, финансови 
разходи и амортизации (EBITDA) за групата 
предприятия отчита годишен ръст от 16.2% за 
2023 г. след две поредни години на понижения, 
при запазени относително високи нива на марж 
на EBITDA4 (над 17% в целия петгодишен 
анализиран период) и много висока степен на 
покритие на разходите за лихви. Постигнатите 
добри финансови резултати рефлектират в 
поддържани в целия анализиран период ста-
билни равнища на рентабилност (като това на 
приходите от продажби нараства до над 12% в 
края на периода, а това на собствения капитал 
достигащо до близо 7%). Посочените данни 
потвърждават изводите за поддържано високо 
качество на бизнеса в сектора.  

Средното ниво на обща задлъжнялост в 
групата е поддържано много ниско, в границите 
между 13-26% за петгодишния анализиран 
период (2019-2023 г.), при повишение до 25.5% 
към края на 2023 г. (спрямо 14.9% година по-
рано). Разглежданите предприятия ползват 
относително ниски (спрямо активи и собствен 
капитал) размери на външно финансиране 
(банкови кредити и облигационни заеми), 
разчитайки в значителна степен на собствени 
средства и финансирания чрез свързани лица. 
Това рефлектира в запазване на много ниски 
нива на кредитна зависимост (финансова 
задлъжнялост)5 в групата – движеща се в по-
широк диапазон: 2-10% за петгодишния период, 
като към края на последната година от него 
(2023 г.), се наблюдава покачване до 6.8%, след 
силно свиване в предходна година (до 1.8% в 
края ѝ). Много добри остават и нивата на 
съотношението Общ нетен дълг към EBITDA 
– стойности в диапазон около 1.5 – 2.5 (при 
увеличение в последната година), показващи, че 
при формираните равнища на финансови 
резултати, целият размер на натрупан общи 
нетен дълг (всички задължения минус парични 
средства) би се погасил за по-малко от три 
финансови години. Поддържаните нива на 
собствен капитал, активи и формирани парични 
потоци показват поддържане на много добра 
ликвидност и високи възможности на предприя-
тията от сектора да обслужват своевременно и 
без затруднения задълженията си.  

 
4 Изчислен като съотношение на EBITDA спрямо приходи 
от продажби; 
5 Изчислено като съотношение между всички външни (без 
свързани лица) лихвоносни финансирания и собствения 
капитал. 

Данни за измененията в основни финансови 
показатели, обобщени за групата предприятия 
са представени в Таблица-приложение №3 в 
края на настоящия документ. 

Общото състояние на сектора е оценено за 
целите на рейтинга като добро, а 
перспективите за развитието му остават 
позитивни. Влиянието от нарушените линни за 
доставки на суровини и материали за 
производството и инфлационни процеси засег-
нали редица световни икономики (в периода 
2020 – 2023 г.), постепенно намаляват натиска 
върху цените на суровини, стоки и енергийни 
ресурси, чийто цени се стабилизират (на нови, 
по-високи нива), което рефлектира и върху 
ограничаване на негативните влияния върху 
себестойността на продукцията в сектора.  

 

„Чайкафарма ВЛ“ АД 

Управление и оперативна дейност 

„Чайкафарма“ е регистрирано през 2000 г. 
(Решение на Варненски окръжен съд по ф.д. № 
1096/2000г.) с наименование „Чайка Фарма“ АД, 
което е променено през 2003 г. на настоящето. 

Акционерният капитал на компанията e тради-
ционно увеличаван с размерите на годишните 
печалби, като от 56.6 млн. лв. в началото на 
2017 г., достига до 91.8 млн. лв. към момента 
на изготвяне на настоящия доклад (или общ 
ръст от 62.2% за осемгодишен период). Послед-
ното увеличение е извършено през 2024 г. и 
възлиза на 7.3 млн. лв. (включвайки печалбите 
за 2023 г. и 2022 г., след заделяне на резерви, и 
остатък от неразпределена печалба от пред-
ходни години).  

Капиталът е разпределен в еднакъв с размера 
му брой обикновени акции с номинал от по един 
лев всяка, с право на един глас, право на 
дивидент и на ликвидационен дял от 
имуществото на дружеството. Акциите се 
търгуват публично на Българска фондова 
борса (БФБ) от м. май 2015 г. - ISIN код на 
емисия: BG1100008074, Борсов код: THQM, 
Сегмент акции: Standard. Пазарната капитали-
зация на дружеството възлиза на 1 643.2 млн. 
лв. към 16.07.2025 г., отбелязвайки нарастване 
от 13.1% на годишна база (спрямо 1 453.4 млн. 
лв. година по-рано).   

Основен акционер в дружеството е Тихомир 
Димитров Каменов (притежаващ директно дял 
от 88.09% и чрез контролирани компании 0.86%, 
или общо 88.95% от акциите). В периода на 
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преглед акционерен дял от 6.86% в дружеството 
е придобит от нов акционер - Pluribus S.á r.l., а 
останалите акции (4.19%) се притежават от 
широк кръг други физически лица (над 240). 

„Чайкафарма“ притежава 100% от капиталите на 
две дружества, равни на размера на инвести-
циите в тях: 1) 19 хил. лв. в Swyssi S.R.L. - 
регистрирано в Румъния, с предмет на дейност 
извършване на консултантски услуги, но все още 
не осъществява дейност; 2) 50 хил. лв. в учре-
дено през 2024 г. дружество - „Перпетел“ ЕАД – 
за дейности по: производство, търговия и пренос 
на електрическа енергия; управление на 
соларни и вятърни паркове; участие в баланси-
раща група; придобиване, разработване, проек-
тиране, строеж, експлоатация, поддръжка и 
продажба на енергопроизводителни съоръже-
ния; абонаментно поддържане и експлоатация 
на електрически уредби и съоръжения; инстали-
ране и ремонт на електрически съоръжения; 
предоставяне на енергийни услуги и др.  

По линия на своя мажоритарен собственик, 
оценяваното дружество се явява свързано 
лице с притежаваната от него (99.65%)  
„Търговска лига – Глобален аптечен център“ АД 
и нейните дъщерни компании: „ЗАД ДаллБогг: 
Живот и Здраве“ АД (и респективно дъщерното 
му „ПОД ДаллБогг: Живот и Здраве“ ЕАД); 
„Чайка Фарма – ВЛДВ“ ЕАД; „МБАЛ Сърце и 
Мозък“ ЕАД; „СБАЛ по Кардиология“ ЕАД; „СБАЛ 
по Кардиология Велико Търново“ ЕАД;  „Транс-
портна и спедиторска лига“ ООД; „ДиоДеа 
България“ ЕООД; DIODEA MEPE; DIODEA 
ITALY; DIODEA Management, DIODEA GERMANY 
и „Самурай България“ ЕАД. 

Финансовото състояние и представянето на 
ключови от изброените компании се анализира 
от БАКР по повод присъжданите корпоративни 
кредитни рейтинги на „Търговска лига – 
Глобален аптечен център“ и „МБАЛ Сърце и 
Мозък“, и е взето предвид за целите на 
настоящия рейтинг. 

Дружеството е с едностепенна система на 
управление – Съвет на директорите (СД), без 
промени в периода на преглед, и в следния 
състав от юни 2021 г. до 17.07.2025 г. (като дата 
на последна проверка в Търговски регистър): 

- Бисер Георгиев – Изпълнителен директор и 
член на СД; 

- Силвия Патрикова - Председател на СД; 

- Радка Ценова - член на СД. 

Дружеството се представлява от Изпълнителния 
директор Бисер Георгиев през целия анализиран 
период. 

„Чайкафарма ВЛ“ е утвърдена българска 
фармацевтична компания, производител на 
генерични лекарствени продукти, основно за 
местен пазар, с познаваемо име от дългото 
присъствие на него (20+ години) и изградена 
широка търговска мрежа.  

Пазарният дял на компанията е стабилен и без 
установени значими промени в периода на 
преглед. Предлаганите лекарствени продукти са 
над 160, а дружеството е единствен притежател 
на правата за производство за всички тях. По-
голямата част от продуктите могат да се 
определят като такива, от първа необходимост и 
без сезонна зависимост. Дружеството планира 
поддържа стремежа си към разширяване 
обхвата на дейността си, като се е насочило към 
клинични проучвания за създаване на нови 
собствени генерични лекарствени продукти и 
фиксирани комбинации, а от 2024 г. започва и 
производство на хранителни добавки. 

Предприятието поддържа високи стандарти за 
качество на продукцията, изискуеми от 
индустрията и доказани чрез регулярни 
независими международни проверки.  Всички 
производствени, контролни и административни 
процеси се изпълняват в съответствие с 
утвърдени Стандартни оперативни процедури 
(СОП).  

Дейността се остава осъществявана в две 
собствени производствени бази (в гр. Варна и 
в гр. Пловдив), чиито помещения и оборудване 
са изпълнени в съответствие с европейските 
изисквания към производството на стерилни 
лекарствени продукти, а общият годишен 
капацитет на производство покрива напълно 
обичайния обем продажби (при съществуващи 
възможности за допълнително натоварване и 
технологично изпълнение, позволяващо разши-
ряване на производствения капацитет при 
нужда, чрез добавяне на оборудване).  

Поддържаната относително широка продуктова 
гама обуславят поддържане на относително 
високи обеми от материални запаси (основно 
материали/субстанции) за нуждите на производ-
ствения процес на предприятието. В периода на 
преглед е запазена тенденцията за нарастване 
в средногодишната стойност на наличните 
материали (характерна за целия анализиран 
петгодишен период и излизаща извън него), 
чийто дял достига до около 11% от актива в 
последните две години (2024-2023 г.), след нива 
от около 9% в предхождащите ги две, а в 
абсолютна стойност, размерът им към края на 
2024 г. достига 14.3 млн. лв. (спрямо 13.1 млн. 



 

„Чайкафарма Висококачествените Лекарства“ АД 

Дългосрочен кредитен рейтинг: ВВВ  
Краткосрочен кредитен рейтинг: А-2 

Перспектива: стабилна  

Юли 2025  
 

bcra.eu 5 (+359 2) 987 33 71 

лв. година по-рано, или годишен ръст от 9.3%, 
идващ след значително по-високият за силно 
инфлационната 2023 г. – от +19.4%).  

Дълготрайните материални активи (ДМА) 
остават една от съществените групи активи на 
предприятието, като е продължена тенденцията 
на понижение на дела им до около 25% в края 
на анализирания петгодишен период (спрямо 
над 30% в началото му), за сметка растежа в 
дяловете на материалните запаси (11%) и 
вземанията от клиенти (вече над 50%). Общата 
стойност на ДМА нараства с 0.7% на годишна 
база към края на 2024 г., достигайки до 33.3 млн. 
лв. (включвайки земи за 13.4 млн. лв., сгради и 
конструкции за 10.5 млн. лв. и машини и 
оборудване за 8.9 млн. лв.).   

Характерна за „Чайкафарма“ е поддържаната 
относително висока стойност на нематериални 
активи (с понижение до 2.8 млн. лв. към края на 
2024 г. и възстановена до 3.7 млн. лв. към края 
на март 2025 г.), която е формирана основно от 
права върху индустриална собственост и 
разходи за придобиването им. 

Необходимите на „Чайкафарма“ суровини за 
производство са силно специализирани, но 
същевременно доставчиците не са силно 
ограничени, като брой и възможност за избор. 
Промяната в доставчик на основни суровини е 
възможна и би се осъществила относително 
лесно при нужда, а разходите за това са 
оценени като относително ниски. Установена е 
липса на концентрация при доставчиците или 
зависимост от отделен такъв (изключвайки 
свързаното по линия на общ контрол дружество 
„Търговска лига - Глобален Аптечен Център“). 
Постигнатото ниво по показател Погасяване на 
задълженията към доставчици в дни, 
продължава да се понижава в периода на 
преглед, слизайки почти два пъти под средното 
равнище за предприятията в референтна група 
в края на анализира-ния период. 

Запазена е характерната особеност, клиент-
ските вземания на „Чайкафарма“ да са основно 
към един лице - „Търговска лига“, към което се 
осъществява почти цялата реализация на 
продукция (над 95% от продажбите за периода:  
2022 – 2024 г.). При така прилаганата стратегия 
за пласиране на продукцията, „Чайкафарма“ е 
поставено в ролята на дружество реално 
извършващо търговско финансиране на 
търговския си представител и в последствие на 
лечебно заведение от условно обща група 
предприятия („МБАЛ Сърце и Мозък“).  В перио-
да на преглед е формирано ново покачване в 

общия размер на вземанията от клиенти по 
продажби (с 5.9% на годишна база към края на 
2024 г., след +3.8% и +3.1% в предходни две 
години), а достигнатия им размер е 64.5 млн. лв. 
към края на 2024 г. (и 67.9 млн. лв. към края на 
март 2025 г.), определящи посочения вече техен 
дял в структурата на актива от над 50%. 
Последните остават формирани почти изцяло от 
тези от „Търговска лига“, а взетите в бъдеще от 
общия контролиращ собственик решения за 
закриване/уреждане на тези разчети, могат да 
окажат съществено влияние върху общото 
финансово състояние на оценяваното предприя-
тие, но същевременно следва да се отчита и 
това, че не биха влошили неговата ликвидност 
дори в най-негативна хипотеза – на отписването 
им, поради ниския обем на общи задължения на 
дружеството (около 15% спрямо стойността на 
активите). 

Финансов анализ 

И в настоящия период на преглед предста-
вянето на „Чайкафарма“ запазва своите 
характерни черти:   

а) на стабилно, високо и постоянно 
нарастващо ниво на собствен капитал, 
подкрепено от поддържаните добри нива на 
нетни печалби, при съществени обеми на 
EBITDA и стабилни нива на марж на EBITDA; 

б) на много ниско ниво на обща 
задлъжнялост (около и под 15%) и ниска 
кредитна зависимост (под 12%);  

в) на висока ликвидност (дори при по-
специфично третиране на вземанията от свърза-
ното „Търговска лига“);  

г) запазена трайна тенденция на 
растеж в управляваните активи.  

В периода на преглед е постигнат нов ръст в 
реализираните нетни приходи от дейността, 
като във втора поредна година е формиран 
добре изразен темп - от 9.9% на годишна база 
за 2024 г. (независимо от понижението му с 
около 1 п.п. спрямо предходната година – от 
10.8%). Обемът на продажби за 2024 г.  
достига до общо 53.3 млн. лв. (в което число 
47.6 млн. лв. продажби на продукция и 5.4 млн. 
лв. продажби на стоки), като нарастването 
продължава да изпреварва това, в общия 
размер на разходите за дейността (със 7.9% за 
2024 г., до общо 48.1 млн. лв.). Това обуславя 
ново увеличение в размера на постигнатия 
оперативен резултат от дейността (с +30.0%, 
след +70.6% за 2023 г.), до размер от 5.2 млн. 
лв. (4.0 млн. лв. за 2023 г.). Нивото на EBITDA 
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се покачва до нов рекорден за петгодишен 
период размер от 8.1 млн. лв. (спрямо 7.2 млн. 
лв. за предходна година), формирайки ръст от 
12.6% на годишна база (след +4.1% в предходна 
година), а нетният годишен финансов 
резултат също отбелязва рекордно за 
петгодишен период ниво от 4.5 млн. лв. 
(увеличавайки се с 32.1%).  

В първото тримесечие на 2025 г. възходящите 
тенденции се запазват, като постигнатия текущ 
резултат (2.2 млн. лв.) превишава този за 
аналогичен период на 2024 г. с 47.7%. 
Размерът на EBITDA (3.2 млн. лв.) се покачва с 
34.0% спрямо аналогично предходно 
тримесечие. 

Графика 2: Приходи и резултати - „Чайкафарма ВЛ“ - 
изменение за периода: 2020 - 2024 г. (хил. лв.) 

 

Увеличените нива на печалби рефлектират в 
подобрения във всички показатели за 
рентабилност и възвръщаемост и поддържат 
високите нива на покритие на лихвените 
разходи от финансовите резултати. 

Въпреки посочените стабилни растежи в 
продажбите и резултатите, бизнесът остава 
балансиран около равнище на марж на EBITDA 
от около 15% (увеличавайки се до 15.3% за 2024 
г., след 14.9% за 2023 г. и рекордното за 
анализирания период ниво от 16.1% - за 2022 г.).  
Постигнатото ниво по показателя остава по-
ниско спрямо средното за предприятията в 
референтната група, при свило се отстояние 
(нива от 17.4% за 2023 г. и 2022 г.6).  

Данните за измененията по основни финансови 
показатели на „Чайкафарма Висококачествените 
Лекарства“ за периода: 2020 - 3.2025 г., са 
представени в приложение – Таблица 2 в края 
на настоящия документ. 

 
6 Към дата на изготвяне на доклада дружества от групата 
са публикували годишни финансови отчети за 2023 г. 

В размера на управляваните активи е запазена 
тенденцията на растеж, като за 2024 г. е 
отчетен такъв от 4.9% на годишна база (след 
+2.2% и +2.0% в предходните две години), а за 
първите три месеца на 2025 г. е формирано 
увеличение от +6.9% (на годишна база и 2.6% за 
тримесечния период), с което достигнатата обща 
балансова стойност на актива е 131.9 млн. лв. 
към края на март 2025 г. Структурата е запазена 
без съществени промени, доминирана от взема-
нията по продажби (над 55% към края на март 
2025 г.) и допълвана основно от „Имоти, 
машини, съоръжения“ (24.9%) и материални 
запаси (12.2%).  

Графика 3: Структура на актива „Чайкафарма ВЛ“ 
        - към края на март 2025 г. 

 

Характерно за дружеството е поддържаното 
през целия анализиран петгодишен период на 
вземания по предоставени дългосрочни 
търговски заеми (без обезпечения, но обслуж-
вани редовно, поради което не са начислявани 
текущи обезценки). Салдото по тази група 
вземания е поддържано около 5.0 млн. лв. и 
осигурява на дружеството един относително 
постоянен приход от лихви (малко над 450 хил. 
лв. годишно в последните пет години). Делът на 
разгледаното вземане възлиза на 4.1% от 
общия размер на активите към края на март 
2025 г., а падежът за погасяването му е края на 
2025 г. 

Срещу тези активи и висок размер на собствен 
капитал, задълженията на „Чайкафарма“, след 
поддържана трайна тенденция на намаление 
(през първите четири от петте години на ана-
лизирания период: 2020-2024 г.), през 2024 г. 
отбелязват покачване с 8.9% на годишна база, 
което е допълнено с още +20.3% през първото 
тримесечие на 2025 г. (+6.2% за трите месеца), 
а достигнатия им размер е 20.2 млн. лв. към 
края на март 2025 г. Компенсирано от растежа 
на собствения капитал, посоченото увеличение 
на задълженията не се отразява силно на нива-
та на обща задлъжнялост на дружеството, 
които остават около ниските 14-15% в послед-
ните повече от три години. 
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Структурно, с най-висока тежест в пасива 
продължават да са задълженията по ползвани 
банкови заеми (изцяло с текущ характер и 
поддържан през целия период практически 
постоянен размер от 9.8 млн. лв., по два 
кредита, с една банкова институция). Те 
формират дял в задълженията на дружеството 
от 51.3% към края на 2024 г. (понижавайки се 
спрямо 56.0% година по-рано), а към края на 
март намаляват като дял, до 48.3%. Извън 
посочените задължения по банкови заеми, 
дружеството обслужва задължения по лизинг 
(1.3 млн. лв. към края на 2024 г.) и остава 
включено като съдлъжник по няколко заема 
на „Търговска лига“ (на обща стойност 25.5 млн. 
лв. към края на 2024 г.). 

Задълженията към доставчици запазват 
общата за целия петгодишен период тенденция 
на понижение, което е оценено позитивно за 
целите на рейтинга. Размерът им към края на 
2024 г. (3.3 млн. лв.) става новия най-нисък за 
периода, като се увеличава до 3.8 млн. лв. към 
края на март 2025 г. (оставайки по текущи 
доставки).  

През целия период на анализ задълженията на 
предприятието остават покрити с високи 
размери на относително ликвидни, текущи 
активи, а нивата на обща задлъжнялост и  
кредитна зависимост (финансова задлъжня-
лост) остават много ниски. Равнищата на 
ликвидност (текуща и бърза) се запазват 
високи (над 5.0 по текущата) и общо 
превишаващи средните нива за дружествата от 
референтната група.  

Паричните потоци на „Чайкафарма“ се 
характеризират с плавни изменения в целия 
петгодишен анализиран период. Нетният 
паричен поток от основната дейност на 
предприятието генерира постоянен прираст 
на парични средства (увеличен отново в 
периода на преглед), който покрива в 
достатъчен размер отрицателните нетни 
парични потоци от финансова дейност и 
осигурява едни задоволителни нива на остатък 
за извършване на инвестиционни разходи 
(нарастващ до около 2.0 млн. лв. в последните 
две години от периода: 2023 г. и 2024 г.).  

Финансова прогноза 

За целите на рейтинговия процес, БАКР изготви 
финансова прогноза за развитие на 
дружеството в периода 2025-2027 г. Основните 

допускания в прогнозата са базирани на 
установени в исторически план съотношения на 
изменения между приходни и разходни позиции, 
приложен от БАКР консерватизъм спрямо 
развитието на продажбите и отразени влияния 
от все още наличен инфлационен натиск 
(включително понижението му). Допълнително, 
прогнозният модел е подложен на стрес-тест за 
оценка на хипотетични кризисни варианти, като: 
намаление на продажби и резултати, отписване 
на вземания (по продажби и предоставен нео-
безпечен търговски заем), налагаща се подкрепа 
към предприятия под общ контрол и др. 

Резултатите от изготвената от БАКР прогноза за 
финансовото състояние на „Чайкафарма Висо-
кокачествите Лекарства“ за посочения период 
показват, че предприятието би функционирало 
успешно при направените допускания, като 
поддържа ниски нива на задлъжнялост и 
финансова зависимост, и генерира доста-
тъчен по размер средства за обслужване на 
задълженията си през всички три години от 
периода на прогнозата. 

От съществено значение остава осигуряване на 
регулярност в постъпленията по вземанията от 
„Търговска лига ГАЦ“ и решения на 
мениджмънта за начина на закриване на 
наличното към момента салдо по тази партида.  

Влияние върху оценката на финансовото 
състояние на „Чайкафарма ВЛ“ за целите на 
рейтинга оказва и позицията му на съдлъжник 
на „Търговска лига ГАЦ“.  

Положително влияние върху рейтинга биха 
оказали допълнително значително нарастване в 
приходите и съществени подобрения в реализи-
раните финансови резултати, при поддържани 
ниски нива на задлъжнялост. Допълнително 
позитивно влияние би оказало подобрение в 
показателите за ефективност, както и уреждане 
на разчета с „Търговска лига ГАЦ“. 

Негативно влияние върху рейтинга биха 
оказали обратни на горепосочените изменения, 
както и нарастваща силно кредитна зависимост 
и обща задлъжнялост (от поемане на нов, 
съществен по размер дълг), както и влошено 
покритие по лихвените плащания (в резултат на 
влошени финансови резултати) и понижен обем 
на средства за инвестиционни разходи. 
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Таблица 2: Основни финансови показатели на „Чайкафарма Висококачествените Лекарства“ АД : 2020 – 03.2025 г. 

 хил. лв.  3.2025 3.2024 2024 2023 2022 2021 2020 

Балансова сума 131 853 123 295 128 504 122 505 119 864 117 459 117 311 
   в т.ч. ДМА 32 804 33 721 33 304 33 083 35 319 38 071 37 333 
Текущи активи 89 888 81 051 86 892 80 865 75 689 70 642 70 986 
Собствен капитал 111 614 106 473 109 449 105 007 101 589 98 822 97 136 
Общо задължения 20 239 16 822 19 055 17 498 18 275 18 637 20 175 
   в т.ч. Лихвоносни задължения 
   (банкови и облигационни заеми, лизинг) 

10 935 10 926 11 129 11 177 11 804 12 488 12 055 

Текущи задължения 18 217 14 846 16 914 15 309 15 643 15 739 17 111 

Общо приходи 16 248 13 365 53 901 49 123 44 441 43 062 40 909 

Приходи от продажби 16 190 13 361 53 270 48 553 43 151 42 484 40 183 
Нето приходи (разходи) от преоценки -12 -26 -87 -8 -66 -62 -29 

Оперативен резултат 2 479 1 810 5 169 3 976 2 330 1 388 334 

Нетен финансов резултат 2 165 1 466 4 492 3 400 2 767 1 399 604 

EBITDA 3 215 2 399 8 136 7 228 6 958 5 714 5 090 

EBITDA марж (EBITDA / Приходи от продажби) 19.9% 18.0% 15.3% 14.9% 16.1% 13.4% 12.7% 

EBITDA / Разходи за лихви 26.1 15.9 13.9 13.2 24.8 21.2 21.7 

Ливъридж (Задължения / Общо Активи) 15.3% 13.6% 14.8% 14.3% 15.2% 15.9% 17.2% 

Кредитна зависимост (Лихвоносни задължения / СК)  9.8% 10.3% 10.2% 10.6% 11.6% 12.6% 12.4% 

Нетен дълг / EBITDA 6.28 6.98 2.33 2.41 2.61 3.25 3.95 
Рентабилност на приходите от продажби 13.4% 11.0% 8.4% 7.0% 6.4% 3.3% 1.5% 
Рентабилност нa собствения капитал 1.9% 1.4% 4.1% 3.2% 2.7% 1.4% 0.6% 
Текуща ликвидност 4.92 5.44 5.14 5.28 4.83 4.48 4.14 

Таблица 3: Обобщени основни показатели за референтна група дружества – сектор 21.20 „Производство на лекарствени 
продукти“, за периода: 2019 - 2023 г. 

 хил. лв.  2023 2022 2021 2020 2019 

Балансова сума 1 864 244 1 608 574 1 490 010 1 460 584 1 448 477 

Собствен капитал 1 389 646 1 368 378 1 299 506 1 242 631 1 194 986 

Общо приходи 814 189 697 218 662 358 669 307 705 678 

Приходи от продажби  786 645 682 950 643 888 642 071 680 952 

Оперативен резултат 87 675 82 404 69 163 61 817 75 461 

Нетен финансов резултат 95 410 77 121 57 707 62 760 68 702 

EBITDA 140 832 120 701 129 799 135 735 150 728 

EBITDA марж 17.3% 17.3% 19.6% 20.3% 22.1% 

EBITDA / разходи за лихви 49.6 140.2 72.0 62.1 63.7 

Ливъридж (Задължения / Общо Активи) 25.5% 14.9% 12.8% 14.9% 17.5% 

Кредитна зависимост  (Лихвоносни задължения / СК)  6.8% 1.8% 5.1% 7.2% 10.4% 

Нетен дълг / EBITDA 2.6 1.9 1.3 1.5 1.6 

Рентабилност на приходите от продажби 12.1% 11.3% 9.0% 9.8% 10.1% 

Рентабилност на собствения капитал 6.9% 5.6% 4.4% 5.1% 5.7% 

Текуща ликвидност 2.52 3.62 4.91 4.04 3.26 

 
 


