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А. ОСИГУРИТЕЛНА ДЕЙНОСТ 
Общият брой на пенсионерите, получаващи разсрочени плащания към 31.12.2025 год. е 2 561.  
Средният размер на месечните плащания за 2025 г. е 525.23 лв. 
 

№ ПО 
РЕД ПОКАЗАТЕЛ БРОЙ 

     
1. ПЕНСИОНЕРИ КЪМ 31.12.2025 ГОД. 2 561 

1.1. Пенсионери с остатъчен период до 1 година 1 471 
1.2. Пенсионери с остатъчен период от 1 до 3 години 1 027 
1.3. Пенсионери с остатъчен период над 3 години 63 
№ ПО 
РЕД ПОКАЗАТЕЛ лв. 

1. СРЕДЕН РАЗМЕР НА МЕСЕЧНИТЕ ПЛАЩАНИЯ 525.23 
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Б. ФИНАНСОВА И ИНВЕСТИЦИОННА ДЕЙНОСТ 
 ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА НА ФОНДА. 

Към 31.12.2025 г. постъпленията във фонда са в размер на 19 851 хил. лв. Прехвърлените 
средства от УПФ за извършване на разсрочени плащания са в размер на 19 619 хил. лв., 293 хил. лв. е 
размерът на дохода от инвестиране на средствата на фонда. Изплатените средства за разсрочени 
плащания са 12 925 хил. лв., а 59 хил. лв. са средствата изплатени на наследници на починали 
пенсионери. Начислената такса за Дружеството е в размер на 61 хил. лв. 

 
ДИНАМИКА В НЕТНАТА СТОЙНОСТ НА АКТИВИТЕ НА ФОНДА ЗА РАЗСРОЧЕНИ ПЛАЩАНИЯ 

№ 
по 
ред 

Наименование 

ФРП 

2025 2024 
Сравн. 

Сума 

І Нетни активи в началото на периода 9,644  6,123  3,521  

ІІ Увеличения 19,912  11,354  8,558  

1 Прехвърлени средства от УПФ за извършване на разсрочени плащания / 
изплащане на пожизнени пенсии 19,619  11,112  8,507  

2 Прехвърлени средства от УПФ на починали осигурени лица без наследници 0  0  0  

3 Прехвърлени средства от УПФ за преизчисляване на пенсиите по реда на 
чл. 169г, ал. 2 от КСО 0  0  0  

4 Прехвърлени средства от ФРП на починали лица без наследници       

5 Прехвърлени средства от ПОД за допълване на недостиг 0  0  0  

6 
Прехвърлени средства от ПОД за възстановяване на надплатени разходи за 
извършване на разсрочените плащания и плащанията на наследници / 
изплащане на пожизнени пенсии и суми на наследници на пенсионери 

0  0  0  

7 Положителен доход от инвестиране на средствата на  фонда 293  242  51  

8 Други увеличения 0  0  0  

ІІІ Намаления 13,045  7,833  -5,212  

1 Средства за разсрочени плащания / Пенсии 12,925  7,782  -5,143  

2 Средства за изплащане на наследници на починали лица / починали 
пенсионери 59  17  -42  

3 
Разходи за извършване на разсрочените плащания и на плащанията на 
наследници / за изплащане на пожизнени пенсии и суми на наследници на 
починали пенсионери 

0  0  0  

4 Прехвърлени средства към резерва за гарантиране на брутния размер на 
вноските по реда на чл. 192б, ал. 6, т. 1 от КСО 0  0  0  

5 Прехвърлени средства към резерва за гарантиране на брутния размер на 
вноските по реда на чл. 192б, ал. 8 от КСО 0  0  0  

6 Прехвърлени средства към резерва за гарантиране изплащането на 
пожизнени пенсии по реда на чл. 192а, ал. 15, т. 1 от КСО       

7 Прехвърлени средства към резерва за гарантиране изплащането на 
пожизнени пенсии по реда на чл. 192а, ал. 17 от КСО       

8 Отрицателен доход от инвестиране на средствата на фондa 0  0  0  

9 Начислена такса за пенсионноосигурителното дружество по чл. 201, ал. 1, т. 
3 от КСО 61  34  -27  

10 Други намаления 0  0  0  

IV Нетни активи в края на периода 16,511  9,644  6,867  
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 ИНВЕСТИРАНЕ НА СРЕДСТВАТА НА ФОНДА. 
През 2025 година основната тема, която определяше поведението на световните капиталови 

пазари беше търговската политика на Доналд Тръмп – новия президент на САЩ , както и паричната 
политика на основните централни банки – Федералния резерв и Европейската централна банка. 
Инфлацията и в Европа и в САЩ се понижи и двете централни банки започнаха процес по понижаване 
на основните лихви.  

Европейската централна банка през 2025 година понижи основната лихва на четири пъти, като 
общото намаление беше от 3.15% до 2.15%.  

Федералния резерв през 2025 понижи лихвения процент Federal Funds Target Rate-Upper bound  
три пъти като общото намаление беше от 4,50% до 3,75%. 

В Европа инфлацията беше преодоляна. Основно инфлацията се отразява в областта на 
услугите. 

Като цяло 2025 година за финансовите пазари премина през спад през месец април след 
обявените от Доналд Тръмп мита , като капиталовите пазари постепенно се възстановиха и достигнаха 
нови върхове.  

 В Европа индексите на капиталовите пазари отбелязаха ръст през 2025 година.  
 В Германия водещият индекс DAX - 40 приключи годината на ниво от 24,490.41 пункта с ръст 

от 18.71%. 
 Във Франция основният индекс САC - 40 приключи годината на нива от 8149.50 пункта или 

с ръст от 9.43%. 
 В Австрия основният индекс ATX приключи годината на ниво от 5326.33 пункта , с ръст от 

45.41%.  
 В Нидерландия основният индекс AEX  приключи годината на ниво от 951.29 пункта , с ръст 

от 8.27%.  
 В Белгия основният индекс BEL - 20 приключи годината на ниво от 5078.43 пункта , с ръст от 

19.09%.  
 Във Великобритания основният индекс FTSE 100 - UK приключи годината на ниво от 9931.38 

пункта с ръст от 21.86%.  
 Индексът Euro STOXX50, включващ петдесетте компании „сини чипове“ в Европа отчете 

увеличение от 18.39% и завърши годината на ниво от 5796.22 пункта. 
Водещите индекси в САЩ също отчетоха повишения, като S&P 500 завърши годината с 

повишение от 16.39% при ниво 6,845.50 пункта. В същия тренд се движеше и водещият DJIA, като 
достигна ниво от 48,063.22 пункта или увеличение от 11.48% спрямо предходната 2024 г. Технологичният 
индекс NASDAQ отчете ръст от 20.36%, достигайки 23,241.99 пункта. 

В България индексите SOFIX и BGBX40 отчетоха ръст със съответно 29.54% и 18.62%. 
Повишение отчетоха и индексите BG REIT и BG TR 30 с ръст от съответно 7.57% и 15.21%. 
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ИНДЕКСИ: БЪЛГАРИЯ, ЕВРОПА И САЩ 
Индекс 31.12.2025 31.12.2024 Изменение (%) 

SOFIX 1,156.43 892.74 29.54% 

BGBX 40 203.81 171.82 18.62% 

BG REIT 230.91 214.66 7.57% 

BG TR 30 994.95 863.62 15.21% 
        
DAX 40 - Germany 24,490.41 19,909.14 23.01% 
CAC 40- France 8,149.50 7,355.37 10.80% 
ATX-Austria 5,326.33 3,663.01 45.41% 
AEX-Amsterdam 951.29 878.63 8.27% 
BEL 20 - Belgium 5,078.43 4,264.53 19.09% 
FTSE 100 -UK 9,931.38 8,149.78 21.86% 
Euro STOXX50 Pr 5,796.22 4,895.98 18.39% 
        
DJIA - USA 48,063.29 42,544.22 12.97% 
SP 500 - USA 6,845.50 5,881.63 16.39% 
NASDAQ - USA 23,241.99 19,310.79 20.36% 

 
 
Общата пазарна капитализация на българския капиталов пазар в края на 2025 г. отбелязва ръст 

с 13.36% до 18.454 млрд. лв., спрямо предходната година.  Броят на сделките на регулиран пазар за 
изминалата година е 82 972 и отбелязва ръст от 7.27% спрямо 2024 г. На 1 195 млн. лв. възлиза оборотът 
на БФБ-София, като това е с 22.56% по-висок спрямо 2024 година. 

 
ПАЗАРНА КАПИТАЛИЗАЦИЯ (ЛВ.) 

Основен пазар Декември 2025 Декември 2024 Изменение (%) 
Сегмент акции Premium  3,360,597,467 2,598,106,149 29.35% 
Сегмент акции Standard  9,418,436,080 8,854,372,955 6.37% 
Сегмент за дружества със специална инвестиционна цел 1,399,732,363 1,298,130,481 7.83% 

Алтернативен пазар       
Сегмент акции  3,521,481,306.00 2,870,906,837.00 22.66% 
Сегмент за дружества със специална инвестиционна цел 454,855,144.00 387,571,167.99 17.36% 
Пазар за растеж beam 298,698,186.00 270,458,905.22 10.44% 

ОБЩО: 18,453,800,546 16,279,546,495 13.36% 

 

През 2025 год. при инвестирането на средствата на Фонда, усилията ни бяха насочени към 
постигането на оптимално равнище на доходност от активите, при минимална степен на риск. При 
инвестирането и съобразно Инвестиционните политики на Фондовете се отчиташе влиянието на  
паричната политика на Европейската Централна Банка и Федералния Резерв на САЩ. Стремежът беше 
да се ограничи негативното влияние на геополитическия риск и инфлацията. В търсенето на 
инвестиционни възможности се ръководехме от принципите, залегнали в Кодекса за социално 
осигуряване, а именно надеждност, ликвидност, доходност и диверсификация. Инвестициите бяха 
насочени както към ценни книжа търгувани на международните пазари, така и към ценни книжа на 
българския капиталов пазар, сделки с ДЦК емитирани от държави членки на Европейски съюз, държави 
посочени в наредба на Комисията и централните им банки, Европейската инвестиционна банка. 
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В края на 2025 год. делът в ДЦК И ДЪЛГОВИ ЦЕННИ КНИЖА, издадени или гарантирани от държави 
членки, държави посочени в наредба на Комисията и централните им банки, от ЕЦБ и/или ЕИБ е в размер 
на 86.97% от активите на Фонда.  

През 2025 година БНБ проведе тринадесет аукциона на следните дати 20.01.2025г., 27.01.2025г., 
10.02.2025г., 24.02.2025г., 10.03.2025г., 24.03.2025г., 07.04.2025г., 14.04.2025г, 16.06.2025г, 25.08.2025г, 
15.09.2025г, 20.10.2025г, 17.11.2025г. Бяха емитирани емисия № BG2030025113/20.01.2025 г. (три 
годишни лихвоносни съкровищни облигации) с падеж 22.01.2028 г. и емисия № 
BG2040025210/27.01.2025 г. (седем годишни лихвоносни съкровищни облигации) с падеж 29.01.2032 г. 

На международните финансови пазари средствата на Фонда се  търгуваха с дългови държавни 
ценни книжа с различен падеж в евро, издадени от държави, членки на Европейския съюз. 

 
ОТНОСИТЕЛЕН ДЯЛ НА АКТИВИТЕ  НА ФОНДА ЗА РАЗСРОЧЕНИ ПЛАЩАНИЯ (ХИЛ. ЛВ.): 

  Наименование на актива 
ФРП 

2025 2024 Разлика 
Сума % Сума % Сума % 

1  Ценни книжа издадени или гарантирани 
от държавата  2,518  15.24  780  8.08  1,738  7.16  

2  Акции  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
3  Акции и дялове на КИС  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
4  Корпоративни облигации  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
5  Банкови депозити  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
6  Инвестиции в чужбина  11,850  71.74  7,610  78.88  4,240  -7.14  

6.1 
 ЦК издадени или гарантирани от държави 
членки, централните им банки, държави 
посочени в наредба на КФН, от ЕЦ и/или ЕИБ  

11,850  71.74  7,610  78.88  4,240  -7.14  

6.2  Акции  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
6.3  Акции и дялове на КИС  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
6.4  Корпоративни облигации  0  0.00  0  0.00  0  0.00  
7  Вземания   0  0.00  0  0.00  0  0.00  

8  Парични средства по разплащателни 
сметки  2,150  13.02  1,258  13.04  892  -0.02  

  Общо 16,518  100.00  9,648  100.00  6,870    
 

 РАЗПРЕДЕЛЕНИЕ НА АКТИВИТЕ 
През отчетния период при инвестирането на средствата и управлението на портфейлите 

продължихме стриктно да спазваме нормативните изискванията на Кодекса за социално осигуряване. 
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 ДОХОДНОСТ НА АКТИВИТЕ 
Доходността от управление на активите на Фонда за разсрочени плащания за четири години 2022 

– 2025 год. на годишна база е както следва: 
 

ФОНД 2022 2023 2024 2025 
ФОНД ЗА РАЗСРОЧЕНИ ПЛАЩАНИЯ 0.53% 1.98% 2.49% 1.72% 

 
 

 
  

Ценни книжа издадени 
или гарантирани от 

държавата 

ЦК издадени или гарантирани от 
държави членки, централните им 

банки, държави посочени в наредба 
на КФН, от ЕЦ и/или ЕИБ 

Парични средства по разплащателни 
сметки 

Разпределение на активите в ФРП към 31.12.2025 година

0.53%

1.98%

2.49%

1.72%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

2022 2023 2024 2025
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В. ОСНОВНИ РИСКОВЕ ЗА ФОНДА 
Основните финансови рискове в дейността през 2025 год. бяха рисковете свързани с 

финансовите инструменти в които инвестираме активите на Фонда. Основната тема, която определяше 
поведението на световните капиталови пазари беше търговската политика на Доналд Тръмп – новия 
президент на САЩ. Това, както и продължаващата война на Русия срещу Украйна се отрази и на  
паричните политика на основните централни банки – Федералния резерв и Европейската централна 
банка. Инфлацията и в Европа и в САЩ се понижи и двете централни банки започнаха процес по 
понижаване на основните лихви. 

Като такива могат да бъдат посочени: 
- пазарен риск- представлява рискът от повишаване или намаляване на тяхната пазарна 

стойност в следствие на бъдещи промени в пазарните условия. Притежаваните от Фонда финансови 
инструменти се управляват, отчитайки променящите се пазарни условия. Експозициите към пазарен риск 
се управляват в съответствие с утвърдените лимити, съобразени с изискванията на пенсионното 
законодателство. 

- валутен риск- риск при сключването на сделки в чуждестранна валута. Валутният риск се 
измерва чрез количествено определяне на нетната експозиция към всяка валута различна от Лев и Евро 
като процент от нетните активи на Фонда. 

- лихвен риск- дейностите по управление на риска имат за цел оптимизирането на нетния доход 
от лихви при дадени пазарни лихвени равнища в съответствие с бизнес стратегиите. Процедурите по 
управление на лихвения риск се прилагат от гледна точка на чувствителността на Фонда спрямо промени 
в лихвените равнища. 

- ценови риск- основният ценови риск, на който е изложен Фонда е свързан с инвестициите в 
капиталови ценни книжа. 

- кредитен риск- При управление на кредитния риск ПОАД наблюдава риска от неизпълнение на 
ангажименти от страна на контрагенти при операции с финансови инструменти. При наблюдението на 
рисковите експозиции се отчитат колебанията в справедливата стойност на финансовите инструменти. 

Детайлна информация за рисковете е оповестена в пояснение 16 към финансовия отчет 
Политика по управление на риска. 

 
Г. ПЕРСПЕКТИВИ И ЦЕЛИ 
Основна цел пред ръководството на ПОАД „ЦКБ - Сила“ АД през 2026 год. ще бъде осигуряването 

на адекватно обслужване на лицата, имащи право на допълнителна пенсия от УПФ, с цел вземането на 
информирано решение относно техните права. Усилията ни при инвестиране на средствата на Фонда 
ще бъдат насочени към адекватно управление в зависимост от прогнозите за динамичен финансов пазар 
не само в България, а и в световен аспект, с оглед запазване и увеличаване размерите на договорените 
с лицата разсрочени плащания и постигането на положителна доходност при ниско ниво на риска. 

 
Д.  СЪБИТИЯ СЛЕД КРАЯ НА ОТЧЕТНИЯ ПЕРИОД 
След датата на финансовия отчет и датата на оторизирането му за издаване са възникнали 

следните некоригиращи събития: 
- Преход към евро като отчетна и функционална валута; 
- Значими геополитически и макроикономически събития. 
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Детайлна информация за некоригиращите събития е оповестена в Годишния финансов отчет на 
ФРП „ЦКБ-Сила“ към 31.12.2025 г. в пояснение 14. Събития след края на отчетния период. 

 
Не са възникнали коригиращи събития или други значителни некоригиращи събития между 

датата на финансовия отчет и датата на оторизирането му за издаване. 
 

ИЗПЪЛНИТЕЛНИ ДИРЕКТОРИ НА ПОАД „ЦКБ – СИЛА“ АД: 
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Поясненията на страници от 4 до 34 представляват неразделна част от годишния финансов отчет. 

Отчет за нетните активи на разположение на лицата, 
получаващи разсрочени плащания  
към 31 декември 
 Пояснение 2025 2024 
 ’000 лв. ’000 лв. 
    
Активи    
Финансови активи, отчитани по справедлива стойност 5 14 368 8 390 
Парични средства и парични еквиваленти 6 2 150 1 258 
Общо активи  16 518 9 648 
    
Задължения, различни от тези към лица, получаващи 
разсрочени плащания и наследници  7 4 
Нетни активи на разположение за плащания 7 16 511 9 644 
 
 
Финансовият отчет на страници от 1 до 34 е одобрен за издаване от Управителния съвет на  
ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД и е подписан на 17 март 2026г. 
 
 
 
Димитър Моллов  
Съставител 

Сава Стойнов  
Изпълнителен директор 

  
  
  
Дата: 17.03.2026 г. Кирил Червенков  

Изпълнителен директор 
 
 
За РСМ БГ ООД За Кроу България Одит ЕООД 
Одиторско дружество, рег. № 173 Одиторско дружество, рег. № 167 
  
  
  
д-р Мариана Михайлова  
Управител 

Гюляй Рахман 
Управител 

  
  
д-р Мариана Михайлова Даниела Григорова 
Регистриран одитор, отговорен за одита Регистриран одитор, отговорен за одита 
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Поясненията на страници от 4 до 34 представляват неразделна част от годишния финансов отчет. 

Отчет за промените в нетните активи на разположение на лица 
с договори за разсрочени плащания  
 

 

Пояснение За годината, 
приключваща 
на 31.12.2025

За годината, 
приключваща 
на 31.12.2024

  ’000 лв. ’000 лв.
  
Приходи от лихви  94 61
Нетна печалба от оценка на финансови активи по 
справедлива стойност в печалбата или загубата 

 199 181

Печалба от инвестиране на средствата на Фонда  293 242
Удръжки и такси за ПОАД 8 (61) (34)
Оперативен резултат  232 208
  
Прехвърлени средства от УПФ за извършване на разсрочени 
плащания 

7 19 619 11 112

Увеличения, свързани с прехвърлени средства от УПФ 19 619 11 112
  
Изплатени средства по договори за разсрочени плащания 7 (12 925) (7 782)
Изплатени средства на наследници на починали лица  (59) (17)
Намаления, свързани с договори за разсрочени 
плащания 

 (12 984) (7 799)

  
Изменение в нетните активи на разположение на лицата, 
получаващи разсрочени плащания 

7 
6 867 3 521

Нетни активи на разположение на лицата, получаващи 
разсрочени плащания в началото на годината 

7 
9 644 6 123

Нетни активи на разположение на лицата, получаващи 
разсрочени плащания в края на годината 

7 
16 511 9 644

Финансовият отчет на страници от 1 до 34 е одобрен за издаване от Управителния съвет на  
ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД и е подписан на 17 март 2026 г. 
 
Димитър Моллов  
Съставител 

Сава Стойнов  
Изпълнителен директор 

  
  
Дата: 17.03.2026 г. Кирил Червенков  

Изпълнителен директор 
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д-р Мариана Михайлова  
Управител 

Гюляй Рахман 
Управител 

  
  
д-р Мариана Михайлова Даниела Григорова 
Регистриран одитор, отговорен за одита Регистриран одитор, отговорен за одита 
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Поясненията на страници от 4 до 34 представляват неразделна част от годишния финансов отчет. 

Отчет за паричните потоци 
 
 Пояснение 

За годината, 
приключваща на 

31.12.2025

За годината, 
приключваща на 

31.12.2024
  ’000 лв. ’000 лв.
Оперативна дейност  
Постъпления, свързани с лица, получаващи разсрочени 
плащания 7 19 619 11 112
Плащания, свързани с лица, получаващи разсрочени 
плащания 7 (12 925) (7 782)
Плащания, свързани с наследници 7 (59) (17)
Платени такси на управляващото дружество 8 (58) (33)
Получени лихви и дивиденти  63 61
Постъпления от продажба на финансови активи  19 343 7 902
Придобиване на финансови активи  (25 090) (10 923)
Нетен паричен поток от оперативна дейност  893 320
  
Нетна загуба от валутна преоценка  (1) -
  
Нетно увеличение на парични средства и парични 
еквиваленти   892 320
Парични средства и парични еквиваленти в началото 
на  годината 6 1 258 938
Парични средства и парични еквиваленти в края на 
годината  6 2 150 1 258

Финансовият отчет на страници от 1 до 34 е одобрен за издаване от Управителния съвет на  
ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД и е подписан на 17 март 2026 г. 

 
 
Димитър Моллов  
Съставител 

Сава Стойнов  
Изпълнителен директор 

  
  
  
Дата17.03.2026 г. Кирил Червенков  

Изпълнителен директор 
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Управител 
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Пояснения към финансовия отчет 
1. Обща информация 

Фонд за разсрочени изплащания „ЦКБ – Сила” (ФРП „ЦКБ-СИЛА“, Фондът), вписан в Регистър 
Булстат, воден от Агенцията по вписванията, с Булстат:177523808, със седалище и адрес на 
управление: гр. София, бул. „Цариградско шосе“ №87. 
Фондът е обособено имущество, което се управлява от Пенсионноосигурително акционерно 
дружество „ЦКБ-СИЛА“ АД (ПОАД  „ЦКБ – Сила” АД, Дружеството) с ЕИК 825240908 и адрес 
на управление гр. София, бул. Цариградско шосе №  87. Фондът се представлява при 
взаимоотношенията си с трети лица заедно от г-н Сава Стойнов и г-н Георги Тодоров или от 
г-н Сава Стойнов и г-н Кирил Червенков – Изпълнителни директори на ПОАД  „ЦКБ – Сила” 
АД. 
 
Управителният съвет на ПОАД  „ЦКБ – Сила” АД е в състав: 

Кирил Николов Червенков 
Георги Тодоров Тодоров 
Александър Богомилов Величков 
Сава Маринов Стойнов 

Надзорният съвет на ПОАД  „ЦКБ – Сила” АД е в състав: 
„ЦКБ ГРУП“ ЕАД 
Александър Димитров Керезов 
Николай Димитров Борисов 

 
Фондът е създаден с Решение на Управителния съвет на ПОАД „ЦКБ-СИЛА“, отразено в 
Протокол №255 от 10.09.2021г. и е вписан в регистър на КФН с Решение №684 – ФРП от 
16.09.2021 г.  
Фондът е създаден за неопределен срок.  
Фондът не отговаря с активите си за задълженията и за загубите на Дружеството, което го 
управлява и представлява. 
Фондът няма служители. 
Основната дейност на Фонда се извършва съгласно Кодекса за социално осигуряване в 
България (КСО), който регламентира държавното и допълнителното пенсионно осигуряване в 
страната и подзаконовите нормативни актове по прилагането му. 
 Договори за разсрочено изплащане на средства 
При придобиване право на лична допълнителна пожизнена пенсия за старост, в случаите, в 
които средствата, натрупани в индивидуалната партида на осигуреното лице в Универсален 
пенсионен фонд „ЦКБ-СИЛА“, са недостатъчни за отпускането на допълнителна пожизнена 
пенсия за старост в размер по чл.167, ал.3 КСО, но надвишават трикратния размер на 
минималната пенсия за осигурителен стаж и възраст по чл. 68, ал.1 от КСО към датата на 
определяне на стойността на средствата по партидата, средствата се прехвърлят във ФРП 
„ЦКБ-СИЛА“. Дружеството изплаща от Фонда разсрочено натрупаната в индивидуалната 
партида сума за определен период от време. 
Отпускането на разсрочени плащания от Фонда става на основание писмено заявление по 
образец, подадено до Дружеството лично от осигуреното лице или от упълномощено от него 
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лице, към което се прилагат съответните документи. В случай че са приложени необходимите 
документи и са изпълнени законовите изисквания за отпускане на разсрочено изплащане, 
ПОАД „ЦКБ-СИЛА“ АД сключва с лицето договор за разсрочено изплащане.  
В договора, наред с другите задължителни реквизити, се посочват реда и начина и срока за 
извършване на плащанията. 
Месечният размер на разсроченото плащане от Фонда към датата на определянето му, не 
може да бъде по-голям от минималния размер на пенсията за осигурителен стаж и възраст по 
чл.68, ал.1 от КСО и по-малък от 15 на сто от нейния размер.  
Договорът за разсрочени изплащания се прекратява при: 
1. изплащането на последната сума, включваща и остатъка от натрупаните средства по 
аналитичната сметка на лицето във Фонда; 
2. смърт на осигуреното лице. 
 
2. Основа за изготвяне на финансовите отчети 
2.1. Приложими стандарти 
Финансовият отчет на Фонда е съставен в съответствие с Международните стандарти за 
финансово отчитане (МСФО счетоводни стандарти), разработени и публикувани от Съвета по 
международни счетоводни стандарти (СМСС) и приети от Европейския съюз (МСФО 
счетоводни стандарти, приети от ЕС). По смисъла на параграф 1, точка 8 от Допълнителните 
разпоредби на Закона за счетоводството, приложим в България, терминът „МСФО счетоводни 
стандарти, приети от ЕС“ представляват Международните счетоводни стандарти (МСС), 
приети в съответствие с Регламент (ЕО) 1606/2002 на Европейския парламент и на Съвета. 
При изготвянето на финансовия отчет на Фонда е приложен специалният стандарт МСС 26 
„Счетоводство и отчитане на планове за пенсионно осигуряване“ (МСС 26), съдържащ 
специфичните изисквания относно финансовите отчети на пенсионните фондове. Всички 
останали стандарти се прилагат при изготвянето на финансовия отчет на пенсионния фонд в 
степента, в която не са заменени от изискванията на МСС 26. 
2.2. База за изготвяне 
Финансовият отчет е изготвен на базата на историческата цена, с изключение на финансовите 
активи, отчетени по справедлива стойност в печалбата или загубата. 
Финансовият отчет е съставен при спазване на принципа на действащо предприятие. 
Към датата на изготвяне на настоящия финансов отчет ръководството е направило преценка 
на способността на Фонда да продължи своята дейност като действащо предприятие на база 
на наличната информация за предвидимото бъдеще, като са взети предвид възможните 
влияния от нестабилната макроикономическа среда в страната и Европа включително и от 
военните конфликти в Украйна и Близкия изток и търговския конфликт на САЩ с Китай, както 
е оповестено в пояснение 11 Политика по управление на риска. След извършения преглед на 
дейността на Фонда Ръководството очаква, че Фондът има достатъчно финансови ресурси, за 
да продължи оперативната си дейност в близко бъдеще и продължава да прилага принципа 
за действащо предприятие при изготвянето на финансовия отчет. 
 
 
 



Фонд за разсрочени плащания „ЦКБ – Сила”                                                                                               6 
Годишен финансов отчет 
31 декември 2025 г. 
 

  

2.3. Сравнителни данни 
Фондът представя сравнителна информация в този финансов отчет за предходния период към 
31 декември 2024г. 

Когато е необходимо, сравнителните данни се рекласифицират (и преизчисляват), за да се 
постигне съпоставимост спрямо промени в представянето в текущата година.  
2.4. Функционална валута и валута на представяне 
Финансовият отчет е съставен в български лева, което е функционалната валута на Фонда. 
Всички суми са представени в хиляди лева (‘000 лв.), освен ако не е посочено друго. 
2.5. Използване на оценки и допускания 
Изготвянето на финансовия отчет в съответствие с МСФО счетоводни стандарти изисква 
ръководството да прави оценки, предвиждания и допускания, които влияят на прилагането на 
политиките и на отчетените суми на активи и пасиви, приходи и разходи. Реалният резултат 
може да бъде различен от тези очаквания.  
Очакванията и основните допускания се преразглеждат във всеки отчетен период. Повторното 
преразглеждане на счетоводните оценки се признава в периода, в който оценката е 
преразгледана, когато преразглеждането се отнася само до този период, или в периода на 
преразглеждането и бъдещи периоди, ако преразглеждането оказва влияние на сегашния и 
на бъдещите периоди. 
Информация за значителни позиции, които са засегнати от оценки на несигурността и 
критични допускания при прилагане на счетоводните политики, които имат най-значителен 
ефект върху сумите признати във финансовия отчет, се съдържа в приложенията по оценка 
на финансови инструменти. 
3. Промени в счетоводната политика 
3.1. Първоначално прилагане на нови изменения към съществуващи стандарти, 

влезли в сила през текущия отчетен период: 
Следните изменения на съществуващи стандарти, издадени от Съвета за Международни 
счетоводни стандарти (СМСС) и приети от ЕС, са влезли в сила за текущия отчетен период и 
няма съществен ефект от първоначалното им прилагане: 
Изменения „Липса на обменяемост“ в МСС 21 „Влияние на промените във валутните 
курсове“ – измененията изискват предприятието да прилага последователен подход за 
оценка дали дадена валута е обменяема в друга валута и, когато не е, за определяне на 
валутния курс, който да се използва, и оповестяванията, които да се предоставят. 
Новите стандарти изменения и разяснения към МСФО счетоводни стандарти нямат 
съществен ефект върху финансовите отчети на Фонда. 
3.2  Нови стандарти и изменения на съществуващи стандарти, издадени от СМСС, 

които все още не са приети от ЕС и които все още не са влезли в сила 
Понастоящем, МСФО, приети от ЕС, не се различават съществено от тези, приети от СМСС, 
с изключение на следните нови стандарти, изменения на съществуващи стандарти и нови 
разяснения, които все още не са одобрени от ЕС към датата на одобряване на настоящия 
финансов отчет (датите на влизане в сила, посочени по-долу са за пълните МСФО счетоводни 
стандарти):  

 МСФО 18 Представяне и оповестяване във финансовите отчети (в сила за годишни 
периоди, започващи на или след 1 януари 2027 г., приет от ЕС). МСФО 18 ще замени МСС 
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1 Представяне на финансови отчети, като ще въведе нови изисквания, които ще помогнат 
за постигане на съпоставимост на финансовите резултати на подобни предприятия и ще 
предоставят по-подходяща информация и прозрачност на потребителите. Целта на 
МСФО 18 е да подобри финансовото отчитане чрез: 

- изискване на допълнителни дефинирани междинни суми в отчета за приходите и 
разходите; 

- изискване за оповестяване на показатели за ефективност, дефинирани от 
ръководството; 

- въвеждане на нови принципи за обединяване и разделяне на позиции. 
Въпреки че МСФО 18 няма да повлияе на признаването или оценяването на статиите във 
финансовите отчети на фонда, неговото въздействие се очаква да е в степен, до която не се 
заменя от изискванията на МСС 26. 
 

 МСФО 19 Дъщерни дружества без публична отчетност: Оповестяване (издаден през 
май 2024 г., в сила от 1 януари 2027 г., неприет от ЕС) – новият стандарт позволява на 
определени дъщерни дружества да прилагат МСФО с намалени изисквания за 
оповестяване. Тези дружества прилагат изискванията на другите МСФО, с изключение на 
изискванията за оповестяване, като вместо това следват изискванията на МСФО 19. Не 
се очаква прилагането на новия стандарт да окаже съществено влияние върху 
финансовите отчети на Фонда. 

 
 Изменения в класификацията и оценката на финансови инструменти (издадени през 

май 2024 г., в сила от 01 януари 2026 г., приети от ЕС) - в отговор на обратна връзка, 
получена в рамките на прегледа след прилагането на изискванията за класификация и 
оценка в МСФО 9 „Финансови инструменти“ и свързаните изисквания в МСФО 7 
„Финансови инструменти: Оповестяване“. Измененията уточняват: 

- Уточнение, че финансово задължение се отписва на „датата на сетълмент“, както и 
въвеждане на избор на счетоводна политика (ако са изпълнени конкретни условия) за 
отписване на финансови задължения, уредени чрез електронна платежна система, 
преди датата на сетълмент; 

- Допълнителни насоки относно това как да се оценяват договорните парични потоци на 
финансови активи с характеристики, свързани с околна среда, социални аспекти и 
корпоративно управление (ESG) и подобни характеристики. 

- Уточнения относно това какво представляват „характеристики без право на регрес“ и 
какви са характеристиките на договорно свързани инструменти. 

- Въвеждане нови или изменени изисквания за оповестяване, свързани с инвестиции в 
капиталови инструменти, определени за оценка по справедлива стойност чрез друг 
всеобхватен доход, както и финансови инструменти с условни характеристики, които 
не са пряко свързани с основните рискове и разходи по заемането. 

Не се очаква измененията да окажат съществено лияние върху финансовите отчети на Фонда. 
 

 Измененията в МСФО 9 и МСФО 7 относно договори, свързани с електричество, 
зависещо от природни условия (в сила то 1 януари 2026 г., приети от ЕС) - измененията 
целят по-точно отразяване на ефектите от договори, свързани с електричество, зависещо 
от природни условия, върху финансовите отчети на предприятието. 

Не се очаква измененията да окажат съществено влияние върху финансовите отчети на 
Фонда. 
 

 Годишни подобрения на МСФО - Том 11 (в сила от 1 януари 2026 г., приети от ЕС). 
Измененията включват уточнения, опростявания, корекции или промени с цел 
подобряване на последователността в следните стандарти: 
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- МСФО 1 Първоначално прилагане на МСФО – изменения относно хеджиране при 
първоначално прилагане 

- МСФО 7 Финансови инструменти: Оповестяване - печалба или загуба при отписване; 
Насоки за прилагане; Оповестяване на отложена разлика между справедлива стойност 
и цена на сделката; Оповестяване на кредитен риск. 

- МСФО 9 Финансови инструменти - отписване на задължения по наем; Цена на сделката 
- МСФО 10 Консолидирани финансови отчети - Определяне на „де факто агент“ 
- МСС 7 Отчет за паричните потоци - Метод на себестойност 

Не се очаква измененията от тези годишни подобрения да окажат съществено влияние върху 
финансовите отчети на Фонда. 
4. Съществена информация за счетоводните политики 
4.1 Сделки в чуждестранна валута 
Сделките в чуждестранна валута се отчитат във функционалната валута на Фонда по 
официалния обменен курс към датата на сделката (обявения фиксинг на Българска народна 
банка). Печалбите и загубите от курсови разлики, които възникват при уреждането на тези 
сделки и преоценяването на паричните позиции в чуждестранна валута към края на отчетния 
период, се признават в печалбата или загубата. 
Непаричните позиции, оценявани по историческа цена в чуждестранна валута, се отчитат по 
обменния курс към датата на сделката (не са преоценени). Непаричните позиции, оценявани 
по справедлива стойност в чуждестранна валута, се отчитат по обменния курс към датата, на 
която е определена справедливата стойност. 
Oбменяемост на валута 
През отчетния период Фондът не е извършвал сделки във валута, която не може да бъде 
свободно обменена срещу български лев чрез нормални пазарни механизми. 
4.2 Отчитане по сегменти 
Фондът развива дейност само в един икономически сектор поради правните ограничения и 
целта, за която е създаден. Поради тези причини няма да бъде показана информация за 
различни сегменти. 
4.3 Приходи  
Основните приходи на Фонда са от инвестиции, включващи преоценка на ценни книжа, 
реализирани печалби или загуби от сделки с ценни книжа, лихви от банкови влогове, депозити 
и лихвоносни ценни книжа, получени дивиденти.  
Приходите от дивиденти се признават в печалбата или загубата в момента на възникване на 
правото за получаване на дивидента. 
Приходите от лихви се начисляват текущо пропорционално на времевата база и чрез 
прилагане на метода на ефективната лихва за всички лихвоносни финансови активи. 
Разликите от промените в оценката на финансовите инструменти спрямо пазарната им цена, 
се отчитат като текущ приход или разход от преоценки на финансови активи, отчетени по 
справедлива стойност в печалбата или загубата. 
Разликата между отчетната стойност и продажната цена на финансовите инструменти, 
отчетени по справедлива стойност в печалбата или загубата, при сделки с тях, се признават 
като текущи приходи или разходи от операции с инвестиции. 
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4.4 Разходи 
Разходи се признават в отчета за промените в размера на нетните активи на разположение 
на лицата, получаващи разсрочени плащания, към датата на тяхното възникване.  
4.5 Финансови инструменти 
4.5.1 Финансови активи 
Притежаваните от Фонда финансови активи включват следните категории: портфейл от 
финансови активи, който отговаря на дефиницията за държан за търгуване, не се държи нито 
за събиране на договорни парични потоци, нито за събиране на договорни парични потоци и 
продажба на финансови активи и кредити и вземания (включващи и паричните средства и 
паричните еквиваленти).  
В съответствие с МСС 26 инвестициите на пенсионния фонд се отчитат по справедлива 
стойност. В случай на търгуеми ценни книжа, справедливата стойност е пазарната стойност. 
Ако дългови финансови инструменти, които имат фиксирана цена на изплащане на падежа, и 
които са придобити с цел покриване на задълженията по плановете за плащания или на 
конкретни части от тях, могат да се отчитат на база окончателната им цена на изплащане. В 
случай, че пенсионния фонд има инвестиции, за които не е възможна оценка по справедлива 
стойност, се оповестява причината, поради която справедливата стойност не се използва.  
Класификация 
Класификацията е в зависимост от същността и целите на финансовите активи към датата на 
първоначалното им признаване в отчета за нетните активи на разположение на лицата, 
получаващи разсрочени плащания, и включва следните категории: 
Кредити и вземания, отчетени по амортизирана стойност 

Кредитите и вземанията, притежавани от Фонда, са недеривативни финансови активи с 
фиксирани или определяеми плащания, които не се котират на активен пазар.  
Финансови активи, отчетени по справедлива стойност през печалба или загуба 

Средствата на Фонда се инвестират при спазване принципите за постигане на максимална 
доходност, ликвидност и диверсификация на финансовите активи съгласно изискванията на 
пенсионното законодателство и вътрешните правила за дейност на пенсионноосигурителното 
дружество. Те включват инвестиции в държавни ценни книжа, корпоративни ценни книжа, 
акции и други. Тези инвестиционни цели определят класификацията на финансовите активи 
във Фонда като финансови активи, които са управлявани и чиито резултати се оценяват на 
база справедлива стойност, не се държат нито за събиране на договорни парични потоци, нито 
за събиране на договорни парични потоци и продажба на финансови активи. При 
управлението на Фонда, Дружеството се ръководи от информацията относно справедливата 
стойност на финансовите активи и използва тази информация, за да оцени резултатите на 
финансовите активи и да взема инвестиционни решения.  
Финансови активи, отчетени по амортизирана стойност 
Фондът може да отчита по амортизирана стойност държавни ценни книжа по чл. 176, ал. 1,  
т. 1 от КСО, придобити с цел да бъдат държани, за да се съберат договорните парични потоци, 
при условие че съгласно договорните условия на финансовия актив на конкретни дати 
възникват парични потоци, които са единствено плащания по главница и лихва върху 
непогасената сума на главницата. 
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Признаване и оценяване 
Финансови активи, отчетени по справедлива стойност през печалба или загуба 

Фондът признава финансовите инструменти, отчетени по справедлива стойност през печалба 
или загуба на датата на уреждане. От този момент Фондът отчита всички приходи и разходи, 
свързани с промяна на справедливата им стойност в отчета за промените в нетните активи на 
разположение на лицата, получаващи разсрочени плащания,. 
Финансовите инструменти, отчетени по справедлива стойност през печалба или загуба се 
отчитат по справедлива стойност при първоначално признаване, за която се приема цената 
им на придобиване без разходите по осъществяване на сделката. Разходите пряко свързани 
със сделката се признават в отчета за промените в нетните активи на разположение на 
лицата, получаващи разсрочени плащания, при възникването им. Последващата оценка на 
тези инструменти е по справедлива стойност. 
Кредити и вземания, отчетени по амортизирана стойност 

Кредити и вземания се признават по справедлива стойност при първоначално признаване, за 
която се приема цената им на придобиване, към която се прибавят или съответно приспадат 
разходите пряко свързани с осъществяване на сделката. 
След първоначалното им признаване, кредитите и вземанията се оценяват по амортизирана 
стойност, с използването на метода на ефективния лихвен процент (ЕЛП), намалена с 
провизията за обезценка. Амортизираната стойност се изчислява, като се вземат под 
внимание всякакви дисконти или премии при придобиването и такси, или разходи, които са 
неразделна част от ЕЛП. 
Амортизацията по ЕЛП се включва във финансовите приходи в отчета за промените в нетните 
активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени плащания,. Загубите, възникващи 
от обезценка, се признават в отчета за промените в нетните активи като самостоятелен 
показател – разходи за обезценка. В края на всеки отчетен период Фондът признава коректив 
за загуби за очаквани кредитни загуби от вземанията и парични средства и парични 
еквиваленти. В края на всеки отчетен период Фондът актуализира оценката на изменението в 
кредитния риск на съответния финансов инструмент. Фондът оценява загубата от обезценка 
за финансовия инструмент на стойност, която е равна на очакваните кредитни загуби за целия 
срок на инструмента, ако кредитният риск на финансовия инструмент се е увеличил 
значително от първоначалното признаване. Ако кредитният риск на финансовия инструмент 
не е значително увеличен от първоначалното признаване, Фондът оценява загубата от 
обезценка за дадения финансов инструмент на стойност, която е равна на очакваните 
кредитни загуби за 12 месеца. 
При оценката за определяне на значително увеличение на кредитния риск Фондът отчита 
промяната в риска от настъпване на неизпълнение през очаквания срок на финансовия 
инструмент, а не промяната в размера на очакваните кредитни загуби. За да направи тази 
оценка, Фондът сравнява риска от настъпване на неизпълнение по финансовия инструмент 
към отчетната дата и към датата на първоначалното признаване и взема предвид разумната 
и аргументирана информация, достъпна без извършване на излишни разходи или усилия, 
която удостоверява значително увеличение на кредитния риск след първоначалното 
признаване. Фондът разглежда както количествена, така и качествена информация, която е 
разумна и подкрепяща, включително исторически опит и информация за бъдещо развитие. 
Следната информация се взема предвид при оценката дали кредитният риск се е увеличил 
значително след първоначалното признаване: 

 съществуващо или очаквано значително влошаване на външния (ако е наличен) или 
вътрешния кредитен рейтинг на финансовия инструмент; 
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 значимо влошаване на външните пазарни индикатори за кредитен риск за дадения 
финансов инструмент, 

 например значително увеличение на кредитния спред, цените на суап за кредитно 
неизпълнение за длъжника или продължителността на времето или степента, до която 
справедливата стойност на финансов актив е по-ниска от амортизираната му стойност; 

 съществуващи или прогнозни неблагоприятни промени в бизнес, финансови или 
икономически условия, които се очаква да причинят значително намаляване на 
способността на длъжника да изпълнява задълженията си; 

 съществуващо или очаквано значително влошаване на оперативните резултати на 
длъжника; 

 значителни увеличения на кредитния риск по отношение на други финансови 
инструменти на същия длъжник; 

 актуална или очаквана значителна неблагоприятна промяна в регулаторната, 
икономическата или технологичната среда на длъжника, което води до значително 
намаляване на способността на длъжника да изпълнява задълженията си по дълга. 

Независимо от резултата от горната оценка, Фондът приема, че кредитният риск по даден 
финансов актив се е увеличил значително от първоначалното признаване, когато договорните 
плащания са просрочени с повече от 30 дни, освен ако Фондът не разполага с разумна и 
подкрепяща информация, която да показва друго.  
Фондът редовно следи за ефективността на използваните критерии при определянето дали 
има значително увеличение на кредитния риск и ги преразглежда, за да подсигури, че 
критериите са в състояние да идентифицират значително увеличение на кредитния риск 
преди сумата да стане просрочена. 
Фондът счита следните обстоятелства за настъпване на неизпълнение за целите на 
управление на вътрешния кредитен риск: 

 нарушение на финансовите условия от страна на длъжника; или 
 информацията, разработена вътрешно или получена от външни източници, показва, че 
е малко вероятно длъжникът да плати на кредиторите, включително на Фонда, изцяло 
(без да се отчитат обезпеченията, държани от Фонда). 

Независимо от горния анализ, Фондът счита, че е настъпило неизпълнение, когато даден 
финансов актив е с над 90 дни просрочие, освен ако Фондът има разумна и подкрепяща 
информация, за да докаже, че по-голямо просрочие е по-подходящ критерий за неизпълнение. 
Финансов актив е с кредитна обезценка, когато едно или повече събития оказват негативно 
въздействие върху оценката на бъдещите парични потоци от този финансов актив. 
Доказателство, че даден финансов актив е с кредитна обезценка, включва наблюдаеми данни 
за следните събития: 
а) значителни финансови затруднения на емитента или длъжника; 
б) нарушение на договора, като неизпълнение или събитие на просрочие; 
в) кредиторът(ите) на длъжника, по икономически или договорни причини, свързани с 
финансовите затруднения на длъжника, предоставя на длъжника отстъпка (и), която 
кредиторът(ите) не би предоставил в противен случай; 
г) става вероятно длъжникът да влезе в несъстоятелност или друга финансова реорганизация; 
или 
д) изчезването на активен пазар за този финансов актив поради финансови затруднения. 
Измерването на очакваните кредитни загуби е функция от вероятността за неизпълнение, 
загубата при неизпълнение (т.е. размера на загубата при неизпълнение) и експозицията при 
неизпълнение. Оценката на вероятността за неизпълнение и загубата при неизпълнение се 
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базира на исторически данни, коригирани с информация за бъдещето развитие, както е 
описано по-горе. Експозицията при неизпълнение за финансовите активи, се състои от 
брутната балансова стойност на активите към датата на отчетния период.  
За финансовите активи очакваната кредитна загуба се оценява като разликата между всички 
договорни парични потоци, които се дължат на Фонда в съответствие с договора и всички 
парични потоци, които Фондът очаква да получи, дисконтирани с оригиналния ефективен 
лихвен процент. Фондът признава печалба или загуба от обезценка в отчета за промените в 
нетните активи за всички финансови инструменти със съответстваща корекция на тяхната 
балансова стойност в отчета за нетните активи на разположение на лицата, получаващи 
разсрочени плащания,. 
Отписване 
Фондът отписва финансов актив, когато договорните права към паричните потоци от 
финансовия актив изтекат, или когато прехвърли правата за получаване на договорните 
парични потоци от финансовия актив в транзакция, в която се прехвърлят всички съществени 
рискове и печалби от притежаването на финансовия актив. Всяко участие в прехвърлени 
финансови активи, което е създадено или запазено от Фонда, се признава като отделен актив 
или пасив. 
Фондът извършва транзакция, при която прехвърля активи, признати в отчета за нетните 
активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени плащания,, но запазва част или 
всички съществени рискове и печалби от прехвърлените активи или част от тях. Ако са 
запазени част или всички съществени рискове и печалби, то прехвърлените активи не се 
отписват от отчета за нетните активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени 
плащания,. Прехвърляне на активи със запазване на част или всички съществени рискове и 
печалби са например сделки със заемане на ценни книжа или с ангажимент за обратно 
изкупуване. 
При транзакции, при които Фондът нито запазва, нито прехвърля всички съществени рискове 
и печалби от притежаването на един финансов актив, той отписва актива, ако не запазва 
контрол над него. Правата и задълженията, запазени при прехвърлянето, се признават 
отделно съответно като активи и пасиви. При сделки, при които се запазва контрол над актива, 
Фондът продължава да признава актива до степента на участие, в зависимост от това доколко 
е изложено на промени в стойността на прехвърления актив. 
Фондът отписва определени инвестиционни ценни книжа, когато бъдат определени като 
несъбираеми - например, когато има информация, показваща, че длъжникът е в тежко 
финансово затруднение и няма реалистична перспектива за възстановяване, напр. когато 
длъжникът е бил ликвидиран или е влязъл в производство по несъстоятелност. Отписаните 
финансови активи все още могат да бъдат обект на дейности по принудително изпълнение 
съгласно процедурите за възстановяване на Фонда, като се вземат предвид правните 
консултации, когато е уместно. Всички възстановени суми се отчитат в печалбата или 
загубата. 
4.5.2 Финансови пасиви 
Финансовите пасиви включват задължения към Дружеството, управляващо Фонда и 
задължения, свързани с инвестиции.  
Фондът признава финансовите пасиви на датата на възникване по справедлива стойност, 
нетно от преките разходи по транзакцията, а последващо по амортизирана стойност. Фондът 
отписва финансов пасив, когато неговите договорни задължения са изпълнени, отменени или 
изтекат. 
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4.5.3 Принципи за оценка по справедлива стойност  
Справедлива стойност е цена при нормална сделка за продажба на актив или за прехвърляне 
на пасив, която би се случила между пазарни участници към датата на оценка. Справедливата 
стойност е изходяща цена и се базира на предположението, че операцията по продажбата ще 
се реализира или на основния пазар за този актив или пасив, или в случай на липса на основен 
пазар – на най-изгодния пазар за актива или пасива. Както определеният като основен, така и 
най-изгодният пазар са такива пазари, до които Фондът задължително има достъп.  
Справедливата стойност на финансовите инструменти се определя всеки ден на база пазарни 
котировки на цената им към края на предходния работен ден на активен пазар за този 
инструмент, без в нея да се включват разходите по осъществяване на сделката. Пазарът се 
счита за активен, ако борсовите цени са регулярни и лесно достъпни и представляват 
актуални и редовно осъществявани преки пазарни сделки. 
Ако пазарът за даден финансов инструмент не е активен, Фондът установява справедливата 
стойност, използвайки ценообразуващи модели или техники на дисконтиране на паричните 
потоци. Избраната техника за оценка използва максимално пазарните данни, разчита 
възможно най-малко на специфични за Фонда оценки, включва всички фактори, които 
участниците в пазара биха взели предвид при определянето на цена, и е съвместима с 
приетите икономически методологии за ценообразуване на финансови инструменти. Данните 
за техниките за оценка удачно представят пазарните очаквания и измервания за факторите 
на риск и доходност, присъщи на финансовия инструмент.  
4.5.4 Печалби и загуби от последваща оценка  
Всички печалби и загуби, възникнали в резултат на промени в справедливата стойност на 
финансови инструменти отчетени по справедлива стойност през печалба или загуба, се 
признават в отчета за промените в нетните активи на разположение на лицата, получаващи 
разсрочени плащания, на месечна база. 
Основните използвани методи за преоценка са посочени по-долу, в зависимост от типа на 
инструмента: 
Акции и права, приети за търговия на регулиран пазар 
Последваща оценка на акции, търгувани на регулиран пазар в държава членка, съответно на 
официален пазар на фондова борса или на друг организиран пазар в трета държава, които са 
включени в основен индекс на съответния пазар, се извършва по: 

 цена на затваряне на този пазар за предходния работен ден, обявена в борсов бюлетин 
или електронна система за ценова информация на финансови инструменти; 

 последна цена "купува" за предходния работен ден, обявена в борсов бюлетин или 
електронна система за ценова информация на финансови инструменти, ако не може 
да се определи цена по предходната разпоредба. 

Последваща оценка на акции, търгувани на регулиран пазар в държава членка, съответно на 
официален пазар на фондова борса или на друг организиран пазар в трета държава, извън 
посочените в предходната разпоредба, се извършва по по-ниската цена от: 

 обявената на този пазар цена на затваряне за предходния работен ден, в случай че се 
осигурява непрекъсната ценова информация, от която са видни извършени сделки с 
достатъчна честота и обем за последните три последователни месеца преди текущия 
месец; 

 последна цена „купува“ за предходния работен ден, обявена в борсов бюлетин или 
електронна система за ценова информация, в случай че се осигурява непрекъсната 
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ценова информация, от която са видни извършени сделки с достатъчна честота и обем 
за последните три последователни месеца преди текущия месец. 

При невъзможност да се приложи начинът за оценка по предходните две разпоредби, 
последващата оценка на акции се извършва по един от следните методи и модели: 
1. метод на пазарните множители на дружества аналози чрез използване на модела на 
пазарните множители на дружество аналог; 
2. метод на нетната балансова стойност на активите чрез използване на модела на нетната 
балансова стойност на активите; 
3. метод на дисконтираните парични потоци чрез използване на: 
а) модела на дисконтираните парични потоци на собствения капитал; 
б) модела на дисконтираните парични потоци на дружеството, или 
в) модела на дисконтираните дивиденти. 
Последваща оценка на права или варанти по акции, търгувани на регулиран пазар в държава 
членка, съответно на официален пазар на фондова борса или на друг организиран пазар в 
трета държава, се извършва по по-ниската цена от цената на затваряне и последната цена 
"купува" за предходния работен ден, обявени в борсов бюлетин или електронна система за 
ценова информация. 
При невъзможност да се приложи предходната разпоредба, последващата оценка на правата 
и варантите се извършва по справедлива стойност, определена посредством подходящ 
модел, посочен в правилата на Фонда. 
Прилагането на даден метод следва да се аргументира подробно, като се обоснове 
методиката за изчисление на цените. Когато даден избран метод престане да бъде приложим 
за съответната ценна книга поради липса на публична информация или когато се получат 
съществени отклонения в оценката, изчислена по дадения метод, спрямо справедливата й 
стойност, се избира друг метод, който дава по-точна оценка на справедливата стойност на 
ценната книга. 
Акции и/или дялове, издадени от колективни инвестиционни схеми 
Последваща оценка на акции или дялове на предприятия за колективно инвестиране, 
учредени в страната, се извършва по последната определена и обявена цена на обратно 
изкупуване до 12 часа в деня на оценката. 

 В случаите, когато не е достигнат законово определеният минимален размер на 
нетната стойност на активите на предприятието за колективно инвестиране, 
последващата оценка на издадените от него дялове се извършва по последната 
определена и обявена до 12 часа в деня на оценката емисионна стойност на един дял, 
намалена с размера на предвидените в правилата на Фонда разходи по емитирането 
и по обратното изкупуване на един дял. 

 Ако не може да се определи цена по предходните две разпоредби, последващата 
оценка се извършва по обявената на съответния пазар цена на затваряне за 
предходния работен ден, в случай че се осигурява непрекъсната ценова информация, 
от която са видни извършени сделки с достатъчна честота и обем за последните три 
последователни месеца преди текущия месец. 

 В случаите, когато не могат да се приложат предходните разпоредби последващата 
оценка на акциите, съответно на дяловете, се извършва или по последната 
определена и обявена цена на обратно изкупуване, или по справедлива стойност на 
една акция, съответно на един дял, определена по метода на нетната балансова 
стойност на активите съгласно последния вписан в публичния регистър на комисията 
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счетоводен баланс на съответното предприятие за колективно инвестиране – която от 
двете величини е изчислена по най-актуални данни за нетните активи на 
предприятието. 

Последваща оценка на акции, съответно на дялове на предприятия за колективно 
инвестиране, учредени извън страната, се извършва по последната определена и обявена 
цена на обратно изкупуване до 12 ч. българско време в деня на оценката. 

 Ако не може да се определи цена по реда на предходната разпоредба, последващата 
оценка се извършва по обявената на съответния пазар цена на затваряне за 
предходния работен ден, в случай че се осигурява непрекъсната ценова информация, 
от която са видни извършени сделки с достатъчна честота и обем за последните три 
последователни месеца преди текущия месец. 

 В случаите, когато не могат да се приложат предходните две разпоредби, 
последващата оценка на акциите, съответно на дяловете, се извършва или по 
последната определена и обявена цена на обратно изкупуване, или по справедлива 
стойност, определена по метода на нетната балансова стойност на активите съгласно 
последния оповестен счетоводен баланс на съответното предприятие за колективно 
инвестиране – която от двете величини е изчислена по най-актуални данни за нетните 
активи на предприятието. Извън тези случаи, когато правилата на предприятието за 
колективно инвестиране предвиждат определени условия, при които не се 
осъществява обратно изкупуване на акции, съответно на дялове, последващата им 
оценка се извършва по последната определена и обявена нетна стойност на активите 
на една акция, съответно на един дял. 

 Извън случаите по предходната разпоредба, когато правилата на предприятието за 
колективно инвестиране предвиждат определени условия, при които не се 
осъществява обратно изкупуване на акции, съответно на дялове, последващата им 
оценка се извършва по последната определена и обявена до 12 ч. българско време в 
деня на оценката нетна стойност на активите на една акция, съответно на един дял. 

Облигации отговарящи на условията по чл. 176, ал. 1, т. 2 и 4 от Кодекса за социално 
осигуряване, приети за търговия на регулиран пазар 
Последващата оценка на тези облигации, се извършва по: 

 последна цена на сключена с тях сделка за предходния работен ден, обявена в борсов 
бюлетин или електронна система за ценова информация за финансови инструменти. 
Когато се обявява нетна цена, последващата оценка се извършва, като към тази цена 
се прибави дължимият лихвен купон към датата, за която се отнася оценката. 

 Ако не може да се определи цена по предходната разпоредба, последващата оценка 
се извършва по последна цена "купува" за предходния работен ден, обявена в борсов 
бюлетин или електронна система за ценова информация за финансови инструменти. 
Когато се обявява нетна цена, последващата оценка се извършва, като към тази цена 
се прибави дължимият лихвен купон към датата, за която се отнася оценката. 

 При невъзможност да се приложат начините за оценка по предходните две разпоредби, 
се използва методът на дисконтираните парични потоци. 

Ценни книжа отговарящи на условията по чл. 176, ал. 1, т. 3, 7 и 9 от Кодекса за социално 
осигуряване, които не се търгуват на регулирани пазари 
Последващата оценка на тези ценни книжа се извършва по метода на дисконтираните парични 
потоци или по друг подходящ метод, посочен в Правилата на Фонда. 
Държавни ценни книжа, издадени и приети за търговия на регулиран пазар в страната. 
Последващата оценка на тези ценни книжа се извършва по: 
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 последна цена на сключена с тях сделка за предходния работен ден (ден "Т"), обявена 
в борсовия бюлетин, към която се добавя дължимият лихвен купон за деня, за който се 
отнася оценката, обявен в бюлетина от ден "Т-2". 

 Ако не може да се определи цена по предходната разпоредба, последващата оценка 
се извършва по последна цена "купува" за предходния работен ден (ден "Т"), обявена 
в борсовия бюлетин, към която се добавя дължимият лихвен купон за деня, за който се 
отнася оценката, обявен в бюлетина от ден "Т-2". 

 При невъзможност да се приложат начините за оценка по предходните две разпоредби, 
последващата оценка се извършва по средна цена на всяка емисия за предходния 
работен ден на вторичния междубанков пазар. Средната цена на емисия се формира 
като средноаритметична от цените "купува" и "продава", обявени от не по-малко от 
трима първични дилъри на държавни ценни книжа, определена по начин, посочен в 
правилата на Фонда. 

 При невъзможност да се приложат начините за оценка по предходните три разпоредби, 
се използва методът на съпоставими цени за ценни книжа със сходни условия за 
плащане, падеж и рейтинг или други общоприети методи, определени в правилата на 
Фонда. 

4.6 Парични средства и парични еквиваленти 
Фондът отчита като парични средства и парични еквиваленти наличните пари в брой, парични 
средства по банкови сметки, депозити с оригинален срок до три месеца, краткосрочни и 
високоликвидни инвестиции, които са лесно обръщаеми в паричен еквивалент и съдържат 
незначителен риск от промяна в стойността си.  
4.7 Такси 
Във връзка с осъществяването на дейността по управление на Фонда от 
Пенсионноосигурителното дружество (ПОАД), ФРП „ЦКБ-Сила“ начислява и изплаща на ПОАД 
следните такси върху вноските, получени от лицата, получаващи разсрочени плащания,: 

- 0.50% инвестиционна такса, определена годишно върху стойността на нетните активи 
в зависимост от периода, през който са управлявани.  

4.8 Данъци  
Приходите на Фонда не се облагат с данък по реда на Закона за корпоративното подоходно 
облагане. 
Приходите от инвестиране на активите на Фонда не се облагат с данък по смисъла на Закона 
за данъците върху доходите на физически лица. Услугите по допълнителното задължително 
пенсионно осигуряване не се облагат по реда на Закона за данък върху добавената стойност.  
4.9 Стойност на задълженията към лица, получаващи разсрочени плащания 
Стойността на обещаните плащания към лицата е изчислената от отговорния актюер към 31 
декември на отчетната година оставаща стойност на очакваните плащания по сключените 
договори за разсрочени плащания до изтичането на техните срокове. 
  



Фонд за разсрочени плащания „ЦКБ – Сила”                                                                                               17 
Годишен финансов отчет 
31 декември 2025 г. 
 

  

5. Финансови активи, отчитани по справедлива стойност 
 Пояснение 2025 2024
 ‘000 лв. ‘000 лв.
 
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата, от държави-членки или държави, посочени 
в наредба на КФН и техните централни банки 5.1. 14 368 8 390
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата 2 518 780
Ценни книжа, издадени или гарантирани от държави 
и техните централни банки, от ЕЦБ, ЕИБ или 
международни финансови организации 11 850 7 610

 14 368 8 390

Ценните книжа отчитани по справедлива стойност, представени по видове валути са: 
 2025 2024
 ‘000 лв. ‘000 лв.
   
Ценни книжа по справедлива стойност в лева 128 119
Ценни книжа по справедлива стойност в евро 14 240 8 271
 14 368 8 390

 
5.1 Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от държавата, от държави- 

членки или държави, посочени в наредба на КФН и техните централни банки, от 
ЕЦБ и/или ЕИБ, трети страни и техните централни банки 

 2025 2024 
 ‘000 лв. ‘000 лв. 
  

Дългови ценни книжа издадени или гарантирани от държавата  2 518 780 
Ценни книжа, издадени или гарантирани от държави-членки и техните 
централни банки, от ЕЦБ, ЕИБ или международни финансови 
организации 11 850 7 610 
 14 368 8 390 

5.1.1. Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от държавата 

Емисия  
Лихвен 
процент Падеж Вид валута Номинал 

Справедлив
а стойност 
31.12.2025 

 ‘000 лв.
 
XS3124345631 3.375% 18.07.2035 EUR 600 000 1 169
XS2579483319 4.500% 27.01.2033 EUR 300 000 653
XS3063879442 4.125% 07.05.2038 EUR 280 000 568
BG2040019213 1.500% 21.06.2039 BGN 150 000 128
      2 518 
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5.1.2. Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от държави-членки и техните 
централни банки, от ЕЦБ и/или ЕИБ 
Емисия Държава Лихвен 

процент 
Падеж Вид 

валута 
Номинал Справедлива 

стойност 
31.12.2025 

   ‘000 лв.
   
NL0015002S44 Нидерландия 0.000% 29.04.2026 EUR 2 250 000 4 373
NL0015002Q04 Нидерландия 0.000% 30.03.2026 EUR 1 400 000 2 725
NL0015002KV0 Нидерландия 0.000% 29.01.2026 EUR 1 000 000 1 953
NL0015002N80 Нидерландия 0.000% 26.02.2026 EUR 1 000 000 1 950
XS2109812508 Румъния 2.000% 28.01.2032 EUR 200 000 340
XS2010026214 Унгария 4.250% 16.06.2031 EUR 150 000 308
XS1713475306 Хърватия 2.750% 27.01.2030 EUR 100 000 201

 11 850

Съгласно инвестиционната стратегия на ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД относно управлението на 
инвестициите на Фонда, част от активите на фонда са инвестирани в дългови ценни книжа, 
придобити с цел извличане на лихвена доходност, и са класифицирани като държани до 
падеж. 
За целите на счетоводното отчитане дълговите ценни книжа, държани до падеж, се оценяват 
текущо по амортизирана стойност и се представят в отчетите за регулаторни цели към 
31.12.2025 г. на стойност 3 349 хил. лв. (31.12.2024 г.: 1 610 хил.лв.). Същите се представят в 
настоящия отчет по справедлива стойност в размер 3 367 хил. лв. (31.12.2024 г.: 1 604 хил.лв.). 
 
6. Парични средства и парични еквиваленти 
Паричните средства включват следните компоненти: 
 2025 2024
 ‘000 лв. ‘000 лв.

Парични средства по разплащателни сметки 2 150 1 258
 2 150 1 258

 
7. Нетни активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени плащания 
 2025 2024
 ‘000 лв. ‘000 лв.

Нетни активи на разположение за плащания 16 511 9 644
 16 511 9 644
 
Изменението на нетните активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени 
плащания, е резултат от: 
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За годината, 
приключваща
на 31.12.2025

За годината, 
приключваща 
на 31.12.2024

 ‘000 лв. ‘000 лв.
   
Към началото на годината 9 644 6 123
 
Постъпили от УПФ за изплащане на пожизнени пенсии 19 619 11 112
Общо увеличение от осигурителни вноски 19 619 11 112
 
Доход от инвестиране средствата на Фонда 293 242
 
Изплатени средства за разсрочени плащания на лицата (12 925) (7 782)
Изплатени средства на наследници на починали лица (59) (17)
Общо намаление, свързано с пенсии (12 984) (7 799)
 
Начислена такса за пенсионноосигурителното дружество (61) (34)
 
Към края на годината 16 511 9 644

 2025
  ‘000 лв. 
  

 
Брой лица

Изплатени 
суми през 
годината

Починали 12 31
Лица с прекратени плащания 1 358 4 506
 
Лица, получаващи разсрочени плащания през периода 2 561 8 388
в т.ч. с остатъчен период до 1 година 1 471 5 877
в т.ч. с остатъчен период от 1 до 3 години 1 027 2 442
в т.ч. с остатъчен период над 3 години 63 69
Общо 3 931 12 925
Общо плащания през периода и среден размер на плащанията 24 607  525.23
 
Броят плащания във Фонда за 2025г. е 24 607. Средният размер на месечните плащания е 
525.23 лв. 
 2024 
 ‘000 лв. 
   

 
Брой лица Изплатени 

суми през 
периода 

Починали 11 31 
Лица с прекратени плащания 992 2 953 
  
Лица, получаващи разсрочени плащания през периода 1 725 4 798 
в т.ч. с остатъчен период до 1 година 1 035 3 556 
в т.ч. с остатъчен период от 1 до 3 години 657 1 210 
в т.ч. с остатъчен период над 3 години 33 32 
Общо 2 728 7 782 
Общо плащания през периода и среден размер на плащанията 16 695  466.12 



Фонд за разсрочени плащания „ЦКБ – Сила”                                                                                               20 
Годишен финансов отчет 
31 декември 2025 г. 
 

  

Броят плащания във Фонда за 2024г. е 16 695. Средният размер на месечните плащания е 
466.12 лв. 
 2025
 ‘000 лв.
   

Лица, получаващи разсрочени плащания в края на годината 
Брой Остатък по 

аналитичнит
е сметки на 

лицата
 
в т.ч. с остатъчен период до 1 година 1 471 5 064
в т.ч. с остатъчен период от 1 до 3 години 1 027 10 542
в т.ч. с остатъчен период над 3 години 63 672
Към края на годината 2 561 16 278

Починали лица, чиито средства не са изплатени на наследниците 3 13

Задълженията към лица, получаващи разсрочени плащания и наследници до шест месеца е 
в размер на 7 479 хил. лв. към 31.12.2025 г., от които 13 хил. лв. са към наследници. 
 2024 
 ‘000 лв. 
   

Лица, получаващи разсрочени плащания в края на периода 
Брой Остатък по 

аналитичните 
сметки на 

лицата 
  
в т.ч. с остатъчен период до 1 година 1 035 3 131 
в т.ч. с остатъчен период от 1 до 3 години 657 6 083 
в т.ч. с остатъчен период над 3 години 33 303 
Към края на периода 1 725 9 517 
Починали лица, чиито средства не са изплатени на наследниците 2 3 
Задълженията към лица, получаващи разсрочени плащания и наследници до шест месеца е 
в размер на 4 523 хил. лв. към 31.12.2024 г., от които 3 хил. лв. са към наследници 
 
8. Сделки със свързани лица 
Свързаните лица на Фонда включват ПОАД „ЦКБ – Сила”, ръководството на ПОАД „ЦКБ – 
Сила”, управляваните от ПОАД „ЦКБ – Сила” фондове, предприятията с контролно участие в 
ПОАД ЦКБ-Сила и всички дружества в групата „Химимпорт“ АД.  
Предприятие с контролно участие в Дружеството е „ЦКБ Груп“ АД с притежание на 74,86% от 
акциите на ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД 
 

 

За годината, 
приключваща на 

31.12.2025

За годината, 
приключваща
на 31.12.2024

 ‘000 лв. ‘000 лв.
   
 
Прехвърлени средства от УПФ ЦКБ-Сила 19 619 11 112
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За годината, 
приключваща 
на 31.12.2025 

За годината, 
приключваща 
на 31.12.2024 

 ‘000 лв. ‘000 лв. 
   

Начислена инвестиционна такса към ПОАД 61 34 
Задължения към ПОАД 7 4 

 
9. Безналични сделки 
През представените отчетни периоди Фондът не е осъществил инвестиционни и финансови 
сделки, при които не са използвани пари или парични еквиваленти и които не са отразени в 
отчета за паричните потоци. 
10. Условни активи и пасиви 
През периода Фондът няма условни активи или пасиви и няма предявени към него правни 
искове. 
11. Политика по управление на риска 
Рискове, свързани с финансовите инструменти  
Фондът набира парични средства от лицата, получаващи разсрочени плащания, които се 
управляват от ПОАД в съответствие с Правилата на Фонда и изискванията на пенсионното 
законодателство. Тези парични средства се инвестират съгласно утвърдените от ПОАД  
правила на Фонда. Вследствие на използването на финансови инструменти Фонда е изложен 
на различни видове риск, които ПОАД управлява. Най-значимите финансови рискове, на които 
е изложен Фонда са пазарен риск, кредитен риск и ликвиден риск. 
Рискът в дейността по управлението на портфейла на Фонда е свързан с възможността 
фактическите постъпления от дадена инвестиция да не съответстват на очакваните.  
Спецификата при управлението на портфейли на пенсионни фондове извежда 
необходимостта от прилагането на адекватни системи за навременното идентифициране и 
управление на различните видове риск, като от особено значение са процедурите за 
управление на рисковете, механизмите за поддържането им в приемливи граници, оптимална 
ликвидност и диверсификация на портфейла.  
Управлението на риска във Фонда, се извършва от ПОАД и се подчинява на принципа на 
централизираността и е структурирано според нивата на компетенции както следва: 

 Управителен съвет - определя допустимите нива на риск в рамките на възприетата 
стратегия за развитие; 

 Изпълнителни директори - контролират процеса на одобрение и прилагане на 
адекватни политики и процедури в рамките на приетата стратегия за управление на 
риска; 

 Риск мениджър - извършва оперативно дейността по измерване, мониторинг, 
управление и контрол на рисковете при управлението на портфейла на Фонда. 

Дейността по управлението на рисковете се извършва периодично, като се спазват всички 
нормативни изисквания и вътрешните правила за управление на риска. При оценката на риска 
се прилагат подходящи измерители, като стойностите им се анализират периодично и се 
следят ограниченията и действащите лимити.  
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Основен риск, на който е изложен Фондът, е лихвеният. Предвижданията на ръководството на 
ПОАД са, че в краткосрочен и средносрочен план няма да бъде извършено намаление на 
лихвените равнища. 
Инвестициите във Фонда са изложени на минимален валутен риск поради факта, че към  
31 декември 2025 г. активите, притежавани от Фонда, са деноминирани в лев и евро.  
Рейтингова агенция Moody’s Ratings потвърди дългосрочния и краткосрочния рейтинг на 
България Baa1 със стабилна перспектива. Потвърждаването на рейтинга на България Baa1 
се балансира от три основни фактора. Първо, потвърждението отразява очакванията на 
рейтинговата агенция, че показателите за дълга и кредитоспособността на България ще 
останат значително по-силни от тези на страните със същия рейтинг. Второ, потвърждението 
също така отразява очакванията им, че българската икономика ще продължи да расте със 
стабилен темп през 2025г. и през следващите години, което ще доведе до по-нататъшно 
сближаване на доходите със страните от същата рейтингова група. Трето, силните страни се 
балансират от отслабналата институционална ефективност, което се доказва най-вече от 
бавния и спиращ напредък по ключови реформи и достъпа до финансиране по Плана за 
възстановяване и устойчивост (ПВУ). Същевременно се отбелязва като риск отслабването на 
фискалната позиция, като институционалните предизвикателства биха засегнали 
провеждането на политики и извън ПВУ. Факторите, които могат да доведат до повишаване 
на рейтинга: В посока нагоре може да се повиши оценката ако се подобри институционалната 
ефективност при прилагането на структурните реформи, което ще повиши очакванията на 
рейтинговата агенция за дългосрочния потенциален темп на растеж на България. Друг фактор 
би бил провеждането на консервативна фискална политика. Фактори, които могат да доведат 
до понижаване на рейтинга: Обстоятелствата, които биха довели до понижаване на рейтинга, 
посочени от агенцията, включват отслабване на ключовите фискални показатели на 
правителството или ако икономиката значително се влоши спрямо очаквания средносрочен 
до дългосрочен потенциален икономически растеж. Такива развития може поне отчасти да са 
резултат от продължаващо отслабване на институциите, което може да се отрази отрицателно 
върху рейтинга. 
Рейтингова агенция S&P Global Ratings повиши дългосрочния кредитен рейтинг на България 
в чуждестранна валута от ВВВ на BBB+ със „стабилна“ перспектива. Това е най-високата 
степен от инвестиционните рейтинги от средния клас. Водещият фактор за повишението на 
рейтинга на страната е официалното решение на Съвета на Европейския съюз за 
присъединяването на България към Еврозоната, считано от 1 Януари 2026г. В обосновката за 
рейтинговото действие агенция S&P Global Ratings отбелязва, че България ще бъде 
облагодетелствана от надеждната парична политика на ЕЦБ и развитите капиталови пазари 
на паричния съюз, а валутният риск ще намалее значително. Счита, че членството на 
България в ЕС и присъединяването към Еврозоната продължават да осигуряват на страната 
осъществяването на важни политики. Краткосрочните перспективи за растеж на България са 
оценени като стабилни. Частното потребление ще бъде основният двигател на растежа, 
подкрепено от високия ръст на реалните заплати поради затегнатия пазар на труда. 
Рейтинговата агенция отбелязва, че пълното членство на България в Шенгенското 
пространство, в сила от 01.01.2025г., заедно с присъединяването ѝ към Еврозоната, би могло 
да подкрепи търговията и международния туризъм чрез намаляване на административните 
пречки. S&P очаква дефицитът по текущата сметка на България да бъде средно 2.50% от БВП 
до 2028г., частично компенсиран от стабилен баланс на услугите от около 7.00% от БВП от 
туризъм и нарастващ износ на ИТ услуги. Въпреки потенциалното увеличение на държавния 
дълг поради плановете за рекапитализация на държавните предприятия, общият държавен 
дълг на България остава скромен, като се очаква дългът без ликвидните активи да остане под 
30% от БВП до 2028г. 
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Рейтингова агенция Fitch Ratings повиши дългосрочния кредитен рейтинг на България в 
чуждестранна валута от ВВВ на BBB+ със „стабилна“ перспектива. Агенцията разглежда 
въвеждането на еврото като положително за рейтинга, като приемането в Еврозоната ще 
предостави на държавния дълг статут на резервна валута, ще укрепи рамката на паричната 
политика, ще намали трансакционните разходи, ще елиминира валутно-курсовия риск за 
фирмите и домакинствата и ще открие допълнителни възможности за външно финансиране. 
Българските банки също така ще имат достъп до ликвидните улеснения на ЕЦБ. Fitch Ratings 
прогнозира реален растеж на БВП от 2.5% през 2026г., с възможности за допълнително 
нарастване, свързани с приемането на еврото. Fitch прогнозира, че инфлацията ще бъде 
средно 3.30%, над текущата средна стойност за сравнимите страни от 2.90%, преди да се 
забави до 2.80% през 2026г. Очаква се общият държавен дефицит да остане на ниво 3% от 
БВП през 2025-2026г., което отразява увеличенията на заплатите и пенсиите в публичния 
сектор, по-високите разходи за отбрана и по-ниските очаквани постъпления от фондовете на 
ЕС. Рейтинговата агенция посочи няколко фактора, които биха могли да доведат до бъдещо 
повишение на рейтинга, включително подобрен потенциал за растеж чрез структурни 
реформи и засилена политическа стабилност, която подкрепя прилагането на реформите. 
„БАКР – Агенция за кредитен рейтинг“ (БАКР) повиши непоискания дългосрочен и 
краткосрочен държавен кредитен рейтинг на Република България, запазвайки перспективата 
непроменена, както следва: дългосрочен кредитен рейтинг от нВВВ на нВВВ+ със „стабилна“ 
перспектива и краткосрочен кредитен рейтинг от нА-3 на нА-2 със „стабилна“ перспектива. 
Повишението на непоискания рейтинг на България до ниво BBB+ отразява структурното 
подобрение на кредитния профил на страната, резултат от окончателното решение за 
присъединяването й към Еврозоната от 01.01.2026г. Очакваното въвеждане на еврото 
намалява валутния риск по отношение на корпоративния и публичния сектор, разширява 
достъпа до външно финансиране (вкл. възможност за потенциална подкрепа от Европейския 
механизъм за стабилност) при по-ниска цена и осигурява на банковия сектор достъп до 
ликвидните механизми на ЕЦБ. Тези фактори укрепват устойчивостта на външната позиция и 
фискалната стабилност на страната, като същевременно подкрепят перспективите за 
дългосрочен икономически растеж. Очаква се членството в Еврозоната да насърчи по-
нататъшна реална конвергенция на доходите и производителността към средните нива на ЕС, 
да засили притока на преки чуждестранни инвестиции и да улесни търговската и финансова 
интеграция. Въпреки оставащите предизвикателства като политическа фрагментация, 
забавена реализация на реформи и неблагоприятни демографски тенденции, 
институционалната рамка и фискалната дисциплина, поддържани в периода на подготовката 
за еврото, ограничават рисковете и подкрепят стабилната перспектива на суверенния рейтинг 
на България. Ниското съотношение на държавния дълг към БВП, заедно с консервативната 
лихвена и валутна структура, намаляват чувствителността към пазарни шокове и подкрепят 
устойчивостта на публичните финанси в дългосрочен план. Банковата система запазва висока 
капиталова адекватност, ликвидност и рекордна рентабилност, като паралелно с това бележи 
намаляващ дял на необслужваните кредити и високо ниво на покритие с провизии. 
Положително влияние върху рейтинга и/или перспективата по него, биха оказали следните 
фактори: последователен напредък в оценките относно борбата с корупцията, 
върховенството на закона и политическата стабилност; ускоряване на процеса на реална 
конвергенция към средното за ЕС ниво на доходи. Негативно влияние върху рейтинга и/или 
перспективата на страната биха оказали следните фактори: разхлабване на фискалната 
политика след присъединяването към Еврозоната; възобновяване на външните дисбаланси. 
Според вижданията на ПОАД, Фондът е редуцирал кредитния риск (риск от невъзможност на 
издателя на ценни книжа да изпълни своите парични задължения) до минималното, чрез 
извършвания кредитен анализ, диверсификацията на инвестициите, наблюденията на 
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събитията и тенденциите в икономическите и политическите условия. Въпреки това няма 
сигурност, че тези действия ще предотвратят загуби, възникнали от кредитен риск. 
От началото на дейността си Фондът не е сключвал хеджиращи сделки чрез деривативни 
финансови инструменти. 
11.1 Анализ на пазарния риск 
Всички търгуеми финансови инструменти са изложени на пазарен риск, който представлява 
рискът от повишаване или намаляване на тяхната пазарна стойност в следствие на бъдещи 
промени в пазарните условия. Финансовите инструменти в оборотен портфейл се оценяват по 
справедлива стойност и всички промени в пазарните условия се отразяват директно в Отчета 
за нетни активи на разположение на лицата, получаващи разсрочени плащания,.  
Притежаваните от Фонда финансови инструменти се управляват, отчитайки променящите се 
пазарни условия. Експозициите към пазарен риск се управляват в съответствие с утвърдените 
лимити, съобразени с изискванията на пенсионното законодателство. През 2025 г. средства 
на Фонда са инвестирани във финансови инструменти, оценявани по справедлива стойност.  
За периода от създаване на Фонда до 31 декември 2025 г., предвид характера, структурата и 
обема на инвестициите, не е преценено като необходимо и целесъобразно извършването на 
хеджиране на риска чрез използване на деривативни финансови инструменти. 
За избягване на риска от концентрация, ПОАД се стреми да спазва заложените ограничения 
за инвестиране на активите на Фонда.  
11.1.1 Валутен риск 
Фондът е изложен на валутен риск при сключването на сделки в чуждестранна валута.  
Валутният риск измерва чрез количествено определяне на нетната експозиция към всяка 
валута, различна от лев и евро, като процент от нетните активи на Фонда. Към  
31 декември 2025г. Фондът няма нетна експозиция във валута, различна от лев и евро.  
Към датата на приемане на финансовия отчет Република България продължава да има 
фиксиран курс към еврото, което премахва в значителна степен валутния риск. Такъв риск би 
възникнал при промяна на нормативно определения курс 1 евро към 1.95583.  
Финансовите активи, в зависимост от валутата, в която са деноминирани, са представени, 
както следва:  

31.12.2025 г. 
Позиции 
в лева

Позиции 
в евро

Позиции в 
щ. долари

Позиции в 
др. валута Общо

 ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв.
 
Парични средства в каса и банка 1 708 442 - - 2 150
Дългови ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държавата 

128 2 390 - - 2 518

Ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държави-членки и техните централни банки, 
от ЕЦБ, ЕИБ или международни финансови 
организации 

- 11 850 - - 11 850

Общо активи 1 836 14 682 - - 16 518
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31.12.2024 г. 
Позиции 
в лева

Позиции 
в евро

Позиции в 
щ. долари

Позиции в 
др. валута Общо

 ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв.
 
Парични средства в каса и банка 1 233 25 - - 1 258
Дългови ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държавата 

119 661 - - 780

Ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държави-членки и техните централни банки, 
от ЕЦБ, ЕИБ или международни финансови 
организации 

- 7 610 - - 7 610

Общо активи 1 352 8 296 - - 9 648

 
11.1.2 Лихвен риск 
Фондът не използва кредитно финансиране за дейността си, поради което пасивите на Фонда 
не са изложени на лихвен риск. 
Дейностите по управление на риска имат за цел оптимизирането на нетния доход от лихви 
при дадени пазарни лихвени равнища в съответствие с бизнес стратегиите на ПОАД. 
Процедурите по управление на лихвения риск се прилагат от гледна точка на 
чувствителността на Фонда спрямо промени в лихвените равнища.  
Лихвеният риск се наблюдава и измерва чрез следните количествени методи – дюрация и 
рискова премия. Дюрацията е основната мярка за чувствителността на един инструмент към 
изменение на нивото на лихвените проценти. ПОАД използва метода на модифицираната 
дюрация да измери лихвения риск, свързан с всеки инструмент, базиран на лихвен процент 
като облигации, лихвени суапи, фючърси, базирани на лихвени проценти, и фючърси 
базирани на облигации. Рисковата премия е разликата между доходността до падеж на 
корпоративна, общинска, или ипотечна облигация и доходността до падеж на ДЦК със сходен 
падеж. ПОАД анализира нивото на рисковата премия и нейното съответствие с кредитния 
рейтинг на емитента. 
Действителният ефект зависи от множество фактори, които включват промените в лихвения 
процент, породени от чувствителността спрямо различните периоди или валути. При 
нарастване на лихвите с 1.0% стойността на портфейла от дългови ценни книжа се понижава 
с 265 774 лв. 
Дюрацията на дълговите ценни книжа на Фонда е 1.89 (спрямо 1.49 за 2024г.). Модифицирана 
дюрация на дълговите ценни книжа на Фонда е 1.85, (спрямо 1.45 за 2024г.). 
В следващата таблица е показана информация за номиналните лихвени проценти на активите 
на Фонда: 
31.12.2025 г. Лихвен Лихвоносни Безлихвени Общо
 процент ‘000 лв. ‘000 лв.‘000 лв.
  
Парични средства в банка 0.50% 2 150 - 2 150
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата 

От 1.500% до 
4.500% 

2 518 - 2 518

Ценни книжа, издадени или гарантирани от държави-
членки и техните централни банки, от ЕЦБ, ЕИБ или 
международни финансови организации 

От 0.000% до 
4.250% 

849 11 001 11 850

Общо активи  5 517 11 001 16 518
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31.12.2024 г. Лихвен Лихвоносни Безлихвени Общо
 процент ‘000 лв. ‘000 лв.‘000 лв.
  
Парични средства в банка 0% 1 258 - 1 258
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата 

От 1.500% до 
4.500% 

780 - 780

Ценни книжа, издадени или гарантирани от държави-
членки и техните централни банки, от ЕЦБ, ЕИБ или 
международни финансови организации 

От 0.000% до 
4.250% 

824 6 786 7 610

Общо активи  2 862 6 786 9 648

 
Фондът не притежава финансови инструменти с плаващ лихвен процент към края на 2024 г. 
11.1.3 Ценови риск 
Основния ценови риск, на който е изложен Фондът, е свързан с инвестициите в капиталови 
ценни книжа. Справедливата стойност на тези финансови инструменти се влияе от промени в 
пазарните равнища на съответните ценни книжа, което от своя страна рефлектира върху 
доходността на Фонда. Към 31.12.2025 г. и 31.12.2024 г. Фондът не притежава инвестиции в 
капиталови ценни книжа. 
ПОАД измерва ценовия риск на инвестициите чрез приложимия за съответния пазар 
количествен метод - историческа волатилност, измерена чрез стандартно отклонение за 
период един месец.  
11.2 Анализ на кредитния риск 
При управление на кредитния риск ПОАД наблюдава риска от неизпълнение на ангажименти 
от страна на контрагенти при операции с финансови инструменти.  
Общо дълговите ценни книжа представляват 86.96% от активите, като 100.00% от тях са 
издадени или гарантирани от държавата и държави-членки на ЕС и техните централни банки. 
За 2024г. процентът на дълговите ценни книжа е 86.96% от активите на фонда. 
Финансовото състояние на длъжниците се анализира на база на кредитните рейтинги на 
държавите гарант или издател на ценната книга. Фондът се стреми да ограничава кредитния 
риск чрез осъществяване на сделки приоритетно с контрагенти, притежаващи висок кредитен 
рейтинг.  
Кредитният риск относно пари и парични еквиваленти се счита за несъществен, тъй като 
контрагентите са банки с добра репутация и висока външна оценка на кредитния рейтинг. 
Средствата в размер на 2 150 хил. лв. са по разплащателните сметки на Фонда в Юробанк 
България АД. 
Кредитният рейтинг на инвестиции на Фонда е представен в следващата таблица: 
Ценна книга/ Емисия Рейтинг Рейтингова агенция
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от държавата  

XS3124345631 BBB+   Fitch
XS2579483319 BBB+   S & P
XS3063879442 BBB+   S & P
BG2040019213 BBB   S & P
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Ценни книжа, издадени или гарантирани от държави-членки и техните централни банки, от 
ЕЦБ, ЕИБ или международни финансови организации 

XS2109812508 BBB-   Fitch
XS2010026214 BBB-   S & P
XS1713475306 A3   Moody’s
NL0015002S44 AAA Fitch 
NL0015002Q04 AAA Fitch 
NL0015002KV0 AAA Fitch 
NL0015002N80 AAA Fitch 

Излагането на Фонда на кредитен риск е ограничено до размера на балансовата стойност на 
финансовите активи, признати към датата на отчета, както е посочено по-долу: 

Ръководството на ПОАД счита, че към 31 декември 2025 г. няма основание за кредитна 
обезценка на финансовите активи във Фонда.  
В следващите таблици е представен анализ на матуритетна структура според остатъчния срок 
на падеж на финансовите активи на Фонда:  
31.12.2025 г. До 3 м. 3 -6 м. 6м –1г. 1 -5 г. Над 5 г. Без 

матуритет
Общо 

 ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. 
  
Парични средства в каса и банка 2 150 - - - - - 2 150 
Дългови ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държавата 

- - - - 2 518 - 2 518 

Ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държави-членки и 
техните централни банки, от ЕЦБ, 
ЕИБ или международни финансови 
организации 

6 628 4 373 - 201 648 - 11 850 

Общо активи 8 778 4 373 - 201 3 166 - 16 518 

 
31.12.2024 г. До 3 м. 3 -6 м. 6м –1г. 1 -5 г. Над 5 г. Без 

матуритет
Общо 

 ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. 
  
Парични средства в каса и банка 1 258 - - - - - 1 258 
Дългови ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държавата 

- - - - 780 - 780 

Ценни книжа, издадени или 
гарантирани от държави-членки и 
техните централни банки, от ЕЦБ, 
ЕИБ или международни финансови 
организации 

4 459 2 327 - - 824 - 7 610 

Общо активи 5 717 2 327 - - 1 604 - 9 648 

 

Групи финансови активи  
(балансови стойности) 

2025 2024
‘000 лв. ‘000 лв.

 
Финансови активи , отчитани по справедлива стойност 14 368 8 390
Парични средства и парични еквиваленти 2 150 1 258
 16 518 9 648
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Фондът е създаден през септември 2021г. и изплаща разсрочени плащания отпуснати при 
придобиване на пенсионна възраст по дял първи от КСО на осигурените лица в Универсален 
пенсионен фонд „ЦКБ – Сила” срещу прехвърляне на средствата натрупани  по 
осигурителната им партида в Универсален пенсионен фонд „ЦКБ – Сила” във Фонда. Към 
30.09.2025г. е извършена  актуализация на разсрочените плащания с 86% от постигнатата 
доходност от инвестиране на средствата от 01.10.2024г. до 30.09.2025г. В резултат на 
извършената актуализация, задълженията към лицата с разсрочени плащания и техните 
наследници са увеличени с 144 хил. лева.  
Дружеството извършва регулярно анализ на съответствието на активите и пасивите на Фонда 
и достатъчната наличност на ликвидни средства за посрещане на текущите плащания. На 
база на актюерски изчисления ръководството на Дружеството очаква предстоящите плащания 
в срок от една година да са в размер на 15 711 хил. лв. Съответно за 2027 година Дружеството 
очаква плащанията да са в размер на 17 800 хил. лв. (9 101 хил. евро), а за 2028 да са в размер 
на 20 220 хил. лв. (10 338 хил. евро) 
11.3 Анализ на ликвидния риск  
ПОАД и Фондът следват задълженията за ликвидност произтичащи от раздел IV на Наредба 
№ 10 от 29.06.2021 г. за изискванията към границата на платежоспособност и собствените 
средства на пенсионноосигурителното дружество, към неговата оздравителна програма и към 
минималните ликвидни средства на дружеството и на управляваните от него фондове. 
За да се избегнат ликвидни проблеми се извършва контрол и оценка на ликвидността и 
паричните потоци на Фонда, като се предприемат и активни действия. 
Върху ликвидността на Фонда се извършва периодично наблюдение. ПОАД следи изходящите 
и входящи парични потоци. 
ПОАД наблюдава и измерва ликвидния риск на база историческите входящи и изходящи 
парични потоци и изготвяната месечна прогноза за паричните потоци, свързани с дейността. 
На база на този анализ, ПОАД определя минимален праг на ликвидни парични средства и 
парични еквиваленти във Фонда. 
При констатиране на ликвидни проблеми е изградена процедура по уведомяване на 
заинтересованите лица от Звеното за управлението на риска и лицето от специализираната 
служба за вътрешен контрол, определено да следи за спазване на изискванията на Наредба 
№ 10 от 29.06.2021 г. на КФН. Отговорните лица са Изпълнителните директори, Директор 
Дирекция „Анализ и управление на финансови активи“ и Съвета по инвестициите. 
От започване на дейността на Фонда не е отчетен недостиг на ликвидни средства или 
затруднения при покриване на задълженията му. 
През отчетния период Фондът не е ползвал външни източници за осигуряване на ликвидни 
средства, като е изпълнявал своите текущи задължения в срок. 
Всички текущи пасиви на Фонда са нелихвоносни и са с остатъчен матуритет до 1 месец. 
Показателите, които се следят във връзка с управление на ликвидността съгласно 
изискванията на КФН са представени в следващата таблица: 
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Показатели хил. лв. 
Ликвидни средства, в т.ч. 13 151 
Парични средства по сметки в банки 2 150 
Дългови ценни книжа, издадени от Р България или страна членка на ЕС 11 001 
Текущи задължения, в т.ч.: 7 486 
Дължими плащания към лицата, получаващи разсрочени плащания, и техните 
наследници и други текущи задължения за следващите 6 месеца 7 479 

Други текущи задължения 7 
Дължими плащания към лицата, получаващи разсрочени плащания, и техните 
наследници и други текущи задължения за следващия месец 1 426 
Съотношение ликвидни средства/текущи задължения 1.76 
Съотношение парични средства по сметки в банки/дължими плащания към 
лицата, получаващи разсрочени плащания, и техните наследници и други 
текущи задължения в следващия месец 

1.51 

11.4 Анализ на концентрационния риск 

Концентрационният риск представлява рискът от концентриране на инвестиции в даден сектор 
от икономиката, валута, географска локация или един емитент. ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД, 
придържайки се стриктно към съществуващите регулации, касаещи инвестиционната дейност 
на пенсионните фондове в България, се стреми да инвестира средствата на лицата, 
получаващи разсрочени плащания, във ФРП „ЦКБ – Сила“ диверсифицирайки портфейла от 
активи по всеки един от споменатите по-горе компоненти. За целта се подбират ценни книжа 
основно с фиксиран доход. Книжата с фиксиран доход представляват облигации, издадени от 
Република България, Хърватия, Унгария, Румъния и Нидерландия. 
По отношение на географската диверсификация – приоритетно се инвестира на пазарите в 
България, както и на тези в страни от Централна и Източна Европа предвид очакванията за 
изпреварващ растеж през следващите години спрямо развитите пазари от Западна Европа и 
САЩ.  
По отношение на концентрацията на активи, издадени от един емитент –  
ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД стриктно спазва заложените нормативни ограничения в 
законодателството, регламентиращо дейността на ФРП и не допуска надвишаване на 
разрешените лимити. 
11.5 Анализ на рисковете, свързани с войната в Украйна и търговски конфликт на 

САЩ с Китай 

Фондът няма експозиции в руски и украински корпоративни финансови инструменти или 
финансови инструменти, издадени от Руската Федерация и Република Украйна. Фондът няма 
експозиции във валута - руски рубли и украински гривни. 
Конфликтът между Руската Федерация и Украйна не засяга пряко инвестициите в портфейла 
на Фонда и няма преки последствия върху нетните му активи. 
Въздействието на събитията, свързани с военния конфликт върху общата икономическа 
ситуация може да наложи преразглеждане на някои допускания и преценки. На този етап 
ръководството не е в състояние надеждно да оцени потенциалното въздействие, тъй като 
събитията се развиват ежедневно. 
През 2025 г. година американският президент Доналд Тръмп предприе повишение на митата 
върху вноса до нива, безпрецедентни за последния век. През първите няколко месеца след 
като се завърна за втори мандат в Белия дом, той съсредоточи новите мита върху трите най-
големи търговски партньори на Америка: Канада, Мексико и Китай. Търговските войни на 
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Тръмп ескалираха до нови висоти през Април, когато резидентът обяви мита за „Деня на 
освобождението“ срещу почти всяка страна по света. В последствие, някои от заплахите са 
отложени. На фона на нарастващия ценови натиск, президентът намали или отмени няколко 
от наложените мита. 
ПОАД „ЦКБ-СИЛА“ ще продължи да следи развитието на конфликта между Руската 
Федерация и Украйна, както и търговската война между САЩ и останалите страни и ще 
предприеме всички възможни мерки, за да ограничи размера на непрекия ефект върху нетните 
активи на управляваните фондове.  
Поради високата волатилност на финансовите пазари ПОАД „ЦКБ-СИЛА“ подхожда 
консервативно при инвестиции във финансови инструменти. Портфейлите на  Фондовете са 
добре диверсифицирани и при допускане за покачване на основните лихвени нива с 1 
процентен пункт и понижаване на цените на инвестициите в дялови ценни книжа с 5 процентни 
пункта, в условията на действащите в момента военни действия на територията на Украйна и 
търговски конфликт между САЩ и останалите страни, не се забелязва съществено отклонение 
на данните за 2025 г. спрямо тези от 2024 г. 
 
11.6 Анализ на регулаторен и политически риск 

Регулаторният и политическият риск са рискове, които са взаимно свързани и се отнасят до 
неблагоприятна промяна в нормативните разпоредби и вземане на политически решения, 
които да се отразят негативно на дейността, стойността на активите на управляваните 
фондове и съответно средствата на осигурените лица.  
Ръководството на ПОАД "ЦКБ-Сила" АД следи внимателно и взема участие във всяко едно 
обсъждане на промени в нормативната уредба, които могат да застрашат интересите на 
лицата с разсрочени плащания и техните наследници във ФРП „ЦКБ - Сила“, като предприема 
адекватни действия в една силно регулирана среда и динамична обстановка. 
11.7 Категории финансови активи и пасиви 
Балансовите стойности на финансовите активи и пасиви на Фонда могат да бъдат 
представени в следните категории:  

2025 2024
’000 лв. ’000 лв. 

Финансови активи 
Финансови активи, отчитани по справедлива стойност 14 368 8 390
Парични средства и парични еквиваленти 2 150 1 258
 
Финансови пасиви 
Задължения към ПОАД ЦКБ-Сила 7 4
 
12. Политика и процедура за управление на нетните активи 
Целите на ПОАД по отношение управлението на нетните активи са: 

 Постигане на доходност, съразмерна с поемането на нисък риск за лицата, 
получаващи разсрочени плащания,; 

 Спазване на нормативните изисквания; 
 Поддържане на висока ликвидност;  
 Адекватно съотношение между вложените парични средства в ценни книжа и 
паричните инструменти. 
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Управлението на активите на Фонда, използването им за генериране на доход се извършва от 
Дирекция „Анализ и управление на финансови активи“ на ПОАД в съответствие с 
нормативната уредба, Правилата на Фонда, под наблюдението на специализирана служба 
“Вътрешен контрол”, Риск мениджър и активното взаимодействие с Дирекция “Финансово 
счетоводна” съгласно правилата за вътрешната структура и вътрешния контрол на ПОАД. 
13. Определяне на справедлива стойност 
Справедливата стойност на финансовите активи и пасиви, търгувани на активни пазари 
(каквито са публично търгуемите ценни книжа), е базирана на пазарни котировки към последна 
дата на търгуване за годината. Финансов актив се счита за търгуван на активен пазар, ако 
пазарните котировки са налични от борси, дилъри, брокери и т.н., тези цени се представят 
като реални и редовно осъществявани пазарни сделки. При оценката на справедливата 
стойност на финансовите активи към 31 декември 2025, Фондът е приел следните критерии за 
определяне на активен пазар: среден брой сключени сделки най-малко 21 бр. за предходния 
тримесечен период и над 0.60% от средния Free Float изтъргуван обем за същия период, като 
двете условия се прилагат кумулативно. 
Справедливата стойност на финансови активи, които не се търгуват на активен пазар се 
определят чрез използване на техники за оценка. Фондът използва различни методи за оценка 
и предположения, базирани на пазарни условия, съществуващи към края на годината.  
Фондът е приел измененията в МСФО 13 и МСФО 7, в сила от 1 януари 2009, което изисква 
Фондът да класифицира оценяването по справедлива стойност чрез използване на йерархия 
на оценките по справедлива стойност, която отразява значимостта на входните данни, 
използвани при определяне на оценките. Йерархията на справедливите стойности има 
следните нива: 

 Ниво 1 - входящите данни на ниво 1 са котираните (некоригирани) цени на инструменти 
на активните пазари за идентични финансови инструменти;  

 Ниво 2 - входящите данни на ниво 2 са входящи данни за даден актив или пасив, 
различни от котираните цени, включени в ниво 1, които пряко или косвено са достъпни 
за наблюдение. Тази категория включва инструменти, оценявани използвайки: 
котирани цени на подобни активи или пасиви на активни пазари; котирани цени на 
идентични или подобни активи или пасиви на пазари, които не се считат за активни; 
други техники за оценяване, където всички значими входящи данни са пряко или 
косвено достъпни за наблюдение, използвайки пазарни данни; 

 Ниво 3 - входящите данни на ниво 3 са ненаблюдаеми входящи данни за даден актив 
или пасив. Тази категория включва всички инструменти, при които техниката за 
оценяване не включва наблюдаеми входящи данни и ненаблюдаемите входящи данни 
имат значителен ефект върху оценката на инструмента. Тази категория включва 
инструменти, които се оценяват на базата на котирани цени на подобни инструменти, 
където значителни ненаблюдаеми корекции или предположения се изискват за да 
отразят разликите между инструментите; 

Нивото в йерархията на справедливите стойности, в рамките на която се категоризира 
оценяването на справедливата стойност в цялостния му обхват, се определя въз основа на 
най-ниския елемент от нивото, който е от значение за оценяването на справедливата стойност 
в цялостния му обхват. За тази цел значението на даден елемент се оценява като се 
съпоставя с оценяването на справедливата стойност в цялостния му обхват. 
Ако при оценяването на справедливата стойност бъдат използвани наблюдаеми елементи, 
които се нуждаят от значително коригиране, основано на ненаблюдаеми елементи, такова 
признаване е от ниво 3. За оценяването на значението на даден елемент за оценяването на 
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справедливата стойност в цялостния му обхват е необходимо да бъдат взети предвид 
специфичните за даден актив или пасив фактори. 
Следващата таблица представя анализ на йерархията за отчитане по справедлива стойност 
на финансовите активи на Фонда по видове към 31 декември 2025:  
Група финансови активи по справедлива  Ниво 1 Ниво 2 Ниво 3 Общо
стойност през печалбата или загубата ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв.
  
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата 

2 518
- - 

2 518

Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държави-членки или държави, посочени в Наредба на 
КФН и техните централни банки, от ЕЦБ и/или ЕИБ 

11 850

- - 

11 850

Общо за група финансови активи по справедлива 
стойност през печалбата или загубата 14 368 - - 14 368

Следващата таблица представя анализ на йерархията за отчитане по справедлива стойност 
на финансовите активи на Фонда по видове към 31 декември 2024:  
Група финансови активи по справедлива  Ниво 1 Ниво 2 Ниво 3 Общо
стойност през печалбата или загубата ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв. ‘000 лв.
  
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държавата 780 - - 780
Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от 
държави-членки или държави, посочени в Наредба на 
КФН и техните централни банки, от ЕЦБ и/или ЕИБ 7 610 - - 7 610
Общо за група финансови активи по справедлива 
стойност през печалбата или загубата 8 390 - - 8 390

За целите на изготвяне на Финансовия отчет съгласно приложимите МСФО счетоводни 
стандарти Фондът отчита финансовите активи по справедлива стойност, дори и тези, които 
възнамерява да държи до падежа, за да събере договорните парични потоци и тези парични 
потоци се състоят единствено от плащания по главница и лихви върху непогасената 
главница. 
14. Събития след края на отчетния период 
Не са възникнали коригиращи събития или значителни некоригиращи събития между датата 
на финансовия отчет и датата на оторизирането му за издаване, с изключение на описаните 
събития по-долу. 
Преход към евро като отчетна и функционална валута 
В съответствие с разпоредбите на Закона за въвеждане на еврото в Република България (обн. 
ДВ, бр. 70 от 20.08.2025 г.), както и с Решението на Съвета на Европейския съюз от 8 юли 2025 
г. за приемането на България в еврозоната, считано от 01.01.2026 г., еврото става официална 
парична единица на Република България. Официалният валутен курс, който ще се използва 
за превалутиране на българския лев в евро е фиксиран на 1 EUR = 1,95583 BGN, без 
възможност за закръгляване или съкращаване при превалутиране.  
В резултат на това, считано от 01.01.2026 г., отчетната и функционалната валута на Фонда ще 
бъде евро (EUR). Преходът към евро няма да доведе до промяна в икономическата същност 
на операциите на Фонда, но ще изисква техническо преизчисление на всички салда (активи, 
пасиви и капиталови позиции) към датата на прехода, съгласно правилата за закръгляване, 
описани в чл. 12 и чл. 13 от ЗВЕРБ.  
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Въвеждането на еврото като официална валута в Република България представлява промяна 
във функционалната (отчетната) валута на Фонда, която ще бъде отразена проспективно и не 
представлява събитие след края на отчетния период, което изисква корекция във финансовия 
отчет за годината, приключваща на 31 декември 2025 г. 
Фондът не очаква съществени ефекти от превалутиране на началните салда към 1 януари 
2026 г. в евро и от процеса по промяна във функционалната (отчетна) валута. 
 
Значими геополитически и маркоикономически събития 
 
След 31 декември 2025 г. настъпиха значими събития, които не са резултат от условия, 
съществували към датата на отчета. Поради това те се квалифицират като некоригиращи 
събития. Въпреки че не налагат корекция на отчетните стойности към 31.12.2025 г., те оказват 
съществено влияние върху пазарната среда, в която Дружеството и управляваните от него 
фондове оперират, както и върху бъдещата справедлива стойност на финансовите активи, 
търгувани на регулирани пазари в Европа и трети страни. 
 
1. Геополитическа ескалация в Близкия изток през първото тримесечие на 2026 г. 
През периода февруари–март 2026 г. се наблюдава рязко изостряне на конфликта между 
САЩ/Израел и Иран. 
На 1-2 март 2026 г. САЩ и Израел извършиха масирани удари по територията на Иран, 
включително операция, довела до смъртта на върховния лидер Али Хаменей. Това доведе до 
незабавни ответни удари от страна на Иран срещу Израел и държави от Персийския залив, 
както и до рязко нарастване на геополитическото напрежение на международните пазари.  
На 7-8 март 2026 г. бяха нанесени удари по около 20 петролни депа в районите на Техеран и 
Алборз, включително гражданска енергийна инфраструктура, което представлява съществена 
ескалация на конфликта. 
 
2. Нарушения на транспортните и енергийните коридори и повишена пазарна нестабилност 
Военните действия доведоха до значителни смущения в ключови инфраструктурни обекти: 

 Иран нанесе удари по търговски кораби в Ормузкия проток и по летище Дубай, 
предизвиквайки временни прекъсвания на въздушния трафик.  

 Към 16 март 2026 г. корабоплаването през Ормузкия проток е намаляло 
приблизително с 90%, което оказва силен натиск върху глобалните енергийни пазари.  

 Финансови институции в региона бяха посочени като потенциални цели на ответни 
действия от страна на Иран, включително банки, свързани със САЩ.  

 
3. Влияние върху енергийните пазари и производните финансови инструменти 
Цената на суровия петрол реагира изключително силно: 

 Brent достигна ниво от $104.37 към 16 март 2026 г., след силни движения в диапазона 
$102.06–$106.50.  

 WTI отчете нарастване от над 8% в началото на март 2026 г.  
Повишената волатилност засегна: 

 фючърси върху петрол и природен газ, 
 енергийни ETF-и, 
 акции на енергийни компании. 

 
4. Влияние върху капиталовите пазари в Европа и трети страни 
4.1. Европейски регулирани пазари 
Ескалацията в Близкия изток доведе до: 

 спад на апетита към риск сред инвеститорите в ЕС, 
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 разширяване на кредитните спредове при корпоративни облигации на енергийни, 
транспортни и логистични компании, 

 повишена волатилност на водещи европейски индекси, включително STOXX Europe 
600 и FTSE 100, 

 натиск върху акциите на авиокомпании, поради прекъсвания във въздушния трафик 
след атаки на летище Дубай. 

4.2. Пазари в трети страни (САЩ, Близък изток, Азия) 
 Пазарите в САЩ и Азия регистрираха спад на акциите поради повишената глобална 

несигурност.  
 Активите на финансови институции, опериращи в Близкия изток, бяха подложени на 

нарастващи оперативни и кредитни рискове вследствие на военните действия и 
заплахите срещу банковия сектор.  

 
5. Влияние върху валутните пазари и безрисковите активи 

 Цените на златото и среброто се повишиха с около 2% в началото на март 2026 г., 
поради засилен интерес към активи убежища. 

 Щатският долар се засили, а доходността по 10-годишните американски държавни 
облигации остана понижена поради силно търсене на безрискови активи.  

Тези динамики оказват влияние върху: 
 оценките на финансови инструменти, деноминирани в USD, 
 валутно-хеджирани портфейли, 
 дисконтовите фактори за оценка на фиксиранодоходни инструменти, 
 модели за измерване на справедливата стойност с използване на пазарни наблюдаеми 

параметри. 
 
Въпреки че описаните събития не водят до корекции на стойностите в отчета към 31.12.2025 
г., те имат съществено влияние върху бъдещата пазарна оценка на редица финансови 
инструменти, включително: 

 акции и облигации на емитенти от енергийния, транспортния, авиационния и 
финансовия сектор, 

 деривативи, базирани на енергийни суровини, индекси и валутни курсове, 
 структурирани продукти, включващи волатилност и кредитни спредове като ключови 

входни параметри. 
Конфликта в близкия изток ще има в бъдеще влияние в повишаване на инфлацията поради 
калкулиране на по-високите цени на енергийните ресурси в цените на стоките и услугите. 
ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД продължава да следи активните пазари и да актуализира своите модели 
за оценка, допускания и рискови параметри в съответствие с променящата се 
макроикономическа и геополитическа среда. Поради непредсказуемата динамика в 
обстоятелствата, на този етап практически е невъзможно да се направи надеждна преценка и 
измерване на потенциалния ефект от събитията в Близкия Изток. Въздействието на 
събитията, свързани с военните конфликти върху общата икономическа ситуация може да 
наложи преразглеждане на някои допускания и преценки. Към датата на одобрението на този 
финансов отчет, ръководството на ПОАД „ЦКБ-Сила“ АД е в процес на оценка, но не е в 
състояние да оцени надеждно потенциален количествен ефект от събитията върху бъдещото 
финансово състояние и постигнатите резултати. 
15. Одобрение на финансовия отчет 
Финансовият отчет към 31 декември 2025 г. е одобрен от Управителния съвет на  
17 март 2026 г.  


