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I. Финансово състояние на емитента на облигациите 
 

 
1. Анализ на активите и пасивите 
 
1.1 Анализ на Активите 
 

През първото тримесечие на 2019г. общата стойност на активите на „Астера І“ ЕАД намалява 
с 3.0% спрямо края на 2018г., повлияна в най-значителна степен от погасени изцяло 
вземания по предоставени търговски заеми (от 312 хил.лв. към края на 2018г. до нула към 
31.03.2019г.) и намаление в наличните парични средства с 88.7% (до 32 хил.лв. към края на 
март 2019г.). По този начин текущите активи намаляват със значимите 64.0% (достигайки 
обща стойност от 322 хил.лв.) и вече формират още по-малък дял в актива - 1.4% (при 3.8% 
три месеца по-рано). 

Нетекущите активи остават с доминираща роля, при нарастващ до 98.6% дял от актива 
(96.2% в края на 2018г.), намалявайки с минималните 0.6%, по линия на обособените в група 
„Имоти, машини и оборудване“ активи, изцяло под влияние на начислените амортизации. 
Последната група остава с основен дял в структурата на актива – 91.7%, при отчетено слабо 
нарастване (с 2.2 п.п. за първото тримесечие на 2019г.). 

 

 

АКТИВИ  31.3.2019 31.12.2018 
31.03.2019/ 
31.12.2018 

% от Актива 
31.03.2019 

% от Актива 
31.12.2018 

            

НЕТЕКУЩИ АКТИВИ 22 252 22 378 -0.6% 98.6% 96.2% 

Имоти, машини и оборудване 20 697 20 823 -0.6% 91.7% 89.5% 

Инвестиционни имоти 1 555 1 555 0.0% 6.9% 6.7% 

Нематериални активи   0 0 0.0% 0.0% 



 
 
Търговски и други вземания, в т.ч.:   0 0 0.0% 0.0% 

 - вземания от свързани предприятия   0 0 0.0% 0.0% 

Активи по отсрочени данъци   0 0 0.0% 0.0% 

ТЕКУЩИ АКТИВИ 322 894 -64.0% 1.4% 3.8% 

Материални запаси 39 38 2.6% 0.2% 0.2% 

Търговски и други вземания, в т.ч.: 251 572 -56.1% 1.1% 2.5% 

 - вземания от клиенти и доставчици 128 126 1.6% 0.6% 0.5% 

 - вземания по предоставени търговски заеми 0 312 -100.0% 0.0% 1.3% 

 - вземания от свързани предприятия 0 0 0 0.0% 0.0% 

 - предоставени аванси 103 91 13.2% 0.5% 0.4% 

Парични средства и парични еквиваленти 32 284 -88.7% 0.1% 1.2% 

ОБЩО АКТИВИ: 22 574 23 272 -3.0% 100.0% 100.0% 

 
 

Стойността на инвестиционните имоти остава без промяна, при леко увеличение на дела им 
в актива (до 6.9% спрямо 6.7% три месеца по-рано). 

Вземанията от клиенти и доставчици, както и вземанията по предоставени аванси са с 
незначителни изменения. 

 
 
1.2 Анализ на Пасивите 
 

Собственият капитал на дружеството намалява с 8.3% през първото тримесечие на 2019г., 
аналогично на първото тримесечие на предходната година (9.9%), изцяло под влияние на 
отчетения негативен финансов резултат, който следва типичната за дружеството сезонност 
на приходите и обичайно формира загуби за I-во и II-ро тримесечие на всяка финансова 
година.  

 

СОБСТВЕН КАПИТАЛ И ПАСИВИ  31.3.2019 31.12.2018 
31.03.2019/ 
31.12.2018 

% от Актива 
31.03.2019 

% от Актива 
31.12.2018 

            

СОБСТВЕН КАПИТАЛ 5 420 5 909 -8.3% 24.0% 25.4% 

Основен капитал 500 500 0.0% 2.2% 2.1% 

Резерви  3 423 3 423 0.0% 15.2% 14.7% 

Натрупана печалба/загуба 1 986 1 616 22.9% 8.8% 6.9% 

Текущ финансов резултат -489 370 -232.2% -2.2% 1.6% 

НЕТЕКУЩИ ПАСИВИ 9 098 9 096 0.0% 40.3% 39.1% 

Търговски и други задължения, в т.ч.: 9 019 9 017 0.0% 40.0% 38.7% 

 - Задължения по облигационни заеми 2 738 2 738 0.0% 12.1% 11.8% 

 - Задължения по заеми от банки и нефин. институции 6 281 6 279 0.0% 27.8% 27.0% 

 - Задължения към свързани предприятия  0 0 0 0.0% 0.0% 

Други нетекущи пасиви 79 79 0.0% 0.3% 0.3% 

ТЕКУЩИ ПАСИВИ 8 056 8 267 -2.6% 35.7% 35.5% 

 - Задължения към свързани предприятия 3 039 3 618 -16.0% 13.5% 15.5% 

 - Текуща част на задължения по облигационни заеми 789 829 -4.8% 3.5% 3.6% 

 - Текуща част на задължения по заеми от банки и 
нефин.институции 

2 553 2 553 0.0% 11.3% 11.0% 

 - Задължения по получени търговски заеми 933 496 88.1% 4.1% 2.1% 

 - Задължения към персонала и към осигурителни 
предприятия 

43 59 -27.1% 0.2% 0.3% 

 - Задължения към доставчици и клиенти 632 665 -5.0% 2.8% 2.9% 



 
 
 - Други задължения 67 47 42.6% 0.3% 0.2% 

СОБСТВЕН КАПИТАЛ, МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ 
И ПАСИВИ 

22 574 23 272 -3.0% 100.0% 100.0% 

 
Дълготрайните задължения са без промяна по стойност, но следствие на намалението на 
актива се наблюдава леко нарастване на дела им в него – до 40.3% (39.1% в края на 2018г.). 

Задълженията по обслужвания редовно облигационен заем са без промяна в дългосрочната 
си част (2 738 хил.лв.) и намаляват с 4.8% в текущата си част, спадаща на 789 хил.лв. (829 
хил.лв. в края на 2018г.), като общо двете части формират дял спрямо актива от 15.6% 
(15.4% в края на предходното тримесечие). 

Структурно, най-голям дял в задълженията продължава да се поддържа от тези по банковите 
кредити – 39.1% от стойността на актива (38.0% в сравнимия период). Минималната промяна 
настъпва като ефект от изменението в актива, без настъпили промени в стойността на 
кредитите (трите обслужвани кредита са рефинансирани през 2018г. в един общ 
инвестиционен заем с падеж ноември 2023г., а допълнително се обслужва един овърдрафт). 
Стойността по тези задължения към 31.03.2019г. възлиза на общо 8 834 хил.лв. (8 832 
хил.лв. към 31.12.2018г.), като в това число 6 281 хил.лв. са нетекущи и 2 553 хил.лв. текущи 
задължения. Банковите заеми са обезпечени с договорна ипотека върху недвижими имоти, 
собственост на мажоритарния собственика на предприятието („Свети свети Константин и 
Елена“ АД). 

По значимо за периода е намалението във задълженията към свързани предприятия с 579 
хил.лв. (с 16%, до размер от 3 039 хил.лв.), довели до посочените по-горе (при прегледа на 
измененията в актива), спад в паричните наличности (с 252 хил.лв.) и закриване на вземания 
от свързани лица (за 312 хил.лв.). 

Увеличават се и задълженията по получените авансово средства за туристически услуги – 
със значимите 88.1% (до стойност от 933 хил.лв.). Следва да се отбележи, обаче, че 
последната стойност е с 27.6% по-ниска от авансовите суми привлечени към края на март 
2018г. 

Задълженията към доставчици и други задължения са без съществени изменения за 
разглеждания период. 

Общата стойност на текущите пасиви намалява с 2.6% (до 8 056 хил.лв.), като се понижава 
степента на покритието им с текущи активи (поради намалението на последните), а делът им 
спрямо общата стойност на актива остава, практически, без изменение – 35.7% (35.5% в края 
на 2018г.). 
 
 

2. Анализ на Приходите и Разходите 

 

В първите месеци от календарните години дейността на дружеството е традиционно с много 
нисък размер на приходите и формирани отрицателни резултати от дейността за този 
период. През първите три месеца на 2019г. са отчетени приходи от едва 2 хил.лв., изцяло от 
наеми (при 15 хил.лв., също от наеми, за първото тримесечие на 2018г.). 

 

ПРИХОДИ Q1 2019 Q1 2018 
Q1 2019 / 
Q1 2018 

% от 
Приходите 

Q1 2019 

% от 
Приходите 

Q1 2018 
            

ПРИХОДИ ОТ ДЕЙНОСТТА 2 15 -86.7% 100.0% 100.0% 

Нетни приходи от продажби, в т.ч. 2 15 -86.7% 100.0% 100.0% 

Продукция        



 
 
Стоки        

Услуги 2 15 -86.7% 100.0% 100.0% 

Други        

Финансови приходи 0 0 0 0.0% 0.0% 

Приходи от лихви 0      

Други приходи 0      

ЗАГУБА ОТ ДЕЙНОСТТА 489 550 -11.1% 24 450.0% 3 666.7% 

Загуба преди облагане с данъци 489 550 -11.1% 24 450.0% 3 666.7% 

Загуба след облагане с данъци 489 550 -11.1% 24 450.0% 3 666.7% 

НЕТНА ЗАГУБА ЗА ПЕРИОДА 489 550 -11.1% 24 450.0% 3 666.7% 

 
 

Общата стойност на разходите намалява спрямо сравнимия период с 13.1% (74 хил.лв.), 
следствие на спад в разходите по икономически елементи с общо 5.4% (при по-значими 
понижения по основни групи разходи: за материали с 17 хил.лв. /43.6%/, за персонал също 
със 17 хил.лв. /15.5%/ и т.н. представено в следващата таблица) и намаление на 
финансовите разходи с 27.4% (54 хил.лв.), формирано изцяло от по-ниския размер на 
разходите за лихви. 

Генерираната по този начин от емитента нетна загуба за периода е в размер на 489 хил.лв., 
или с 61 хил.лв. по-малка от отчетената през първото тримесечие на 2018г. (550 хил.лв.). 

 

 
 

РАЗХОДИ Q1 2019 Q1 2018 
Q1 2019 / 
Q1 2018 

% от 
Приходите 

Q1 2019 

% от 
Приходите 

Q1 2018 
            

РАЗХОДИ ЗА ДЕЙНОСТТА 491 565 -13.1% 24 550.0% 3 766.7% 

Разходи по икономически елементи 348 368 -5.4% 17 400.0% 2 453.3% 

Разходи за материали 22 39 -43.6% 1 100.0% 260.0% 

Разходи за външни услуги  72 61 18.0% 3 600.0% 406.7% 

Разходи за амортизации 129 136 -5.1% 6 450.0% 906.7% 

Разходи за персонала 93 110 -15.5% 4 650.0% 733.3% 

Изменение на запасите от продукция и незавършено 
производство 

     0.0% 0.0% 

Други разходи: 32 22 45.5% 1 600.0% 146.7% 

 - разходи за данък хазарт      0.0% 0.0% 

 - разходи за изплатени печалби от хазартни игри       0.0% 0.0% 

Балансова стойност на продадени активи (без 
продукция) 

     0.0% 0.0% 

Финансови разходи 143 197 -27.4% 7 150.0% 1 313.3% 

Разходи за лихви 141 185 -23.8% 7 050.0% 1 233.3% 

ПЕЧАЛБА ОТ ДЕЙНОСТТА 0 0  0.0% 0.0% 

Извънредни разходи 0 0  0.0% 0.0% 

Печалба преди облагане с данъци 0 0  0.0% 0.0% 

Разходи за данъци 0 0  0.0% 0.0% 

Печалба след облагане с данъци 0 0  0.0% 0.0% 

НЕТНА ПЕЧАЛБА ЗА ПЕРИОДА 0 0  0.0% 0.0% 

 

Като дял в структурата на разходите, без изменения за сравните периоди, с най-висока 
значимост (тежест) остават разходите за лихви, следвани от разходите за амортизации и за 
персонал. Поради практически отсъстващите приходи в периода, съпоставка на разходите 
спрямо тях не е коментирана. 



 
 
 
 

3. Анализ на Паричните Потоци 

 

 

ПАРИЧНИ ПОТОЦИ Q1 2019 Q1 2018 

А. Парични потоци от оперативна дейност     

Постъпления от клиенти  480 923 

Плащания на доставчици -150 -385 

Плащания, свързани с възнаграждения -111 -108 

Платени /възстановени данъци (без корпоративен данък върху печалбата) 0 -15 

Платени корпоративни данъци върху печалбата 0   

Получени лихви  0   

Платени банкови такси и лихви върху краткосрочни заеми за оборотни средства  -7 -7 

Курсови разлики 0   

Други постъпления /плащания от оперативна дейност -10 -1 

Нетен паричен поток от оперативна дейност (А): 202 407 
      

Б. Парични потоци от инвестиционна дейност     

Покупка на дълготрайни активи -4 -6 

Предоставени заеми 0   

Възстановени (платени) предоставени заеми, в т.ч. по финансов  лизинг 0   

Получени лихви по предоставени заеми  312   

Други постъпления (плащания) от инвестиционна дейност 0   

Нетен поток от инвестиционна дейност (Б): 308 -6 
      

В. Парични потоци от финансова дейност     

Постъпления от заеми  24 59 

Плащания по заеми -635   

Платени  лихви, такси, комисиони по заеми с инвестиционно предназначение  -151 -213 

Изплатени дивиденти 0   

Нетен паричен поток от финансова дейност (В): -762 -154 
      

Г. Изменения на паричните средства през периода (А+Б+В): -252 247 

Парични средства в началото на периода 284 127 

Парични средства в края на периода  32 374 

 
 
 

Нетният паричен поток от оперативна дейност през първото тримесечие на 2019г. е в размер 
на 202 хил.лв. (407 хил.лв.), което е с 50.4% по-малко спрямо размера, отчетен през 
съответстващия му период от предходната година и като цяло може да се обясни с 
понижение в постъпленията от клиенти (с 48.0%, или с 443 хил.лв.) до размер от 480 хил.лв. 
(923 хил.лв. за първото тримесечие на 2018г.), кореспондиращо със също значително 
намаление на плащанията към доставчици, до размер от 150 хил.лв. (385 хил.лв. за 
сравнимото тримесечие на 2018г.). 

По инвестиционна дейност, в резултат на погасените вземания от свързани предприятия 
(отразени като лихви по предоставени заеми в размер на 312 хил.лв.) е формиран 
положителен нетен поток на стойност 308 хил.лв., при отрицателен (-6 хил.лв.) за I-во 
тримесечие на 2018г. 

С погасените значителни стойности на задължения по заеми (635 хил.лв.) и лихви (151 
хил.лв.) нетния паричен поток от финансова дейност достига висока отрицателна стойност   
(-762 хил.лв.), превишавайки в значителна степен тази, за сравнимото тримесечие (-154 
хил.лв.). В частта на тези потоци, платените лихви са с 29.1% по-малко. 



 
 
Формираното по такъв начин общо изменение на паричните средства през периода януари-
март 2019г. е отрицателно, в размер на 252 хил.лв., което довежда до значително намаление 
в размера на свободните парични средства към 31.03.2019г. (до 32 хил.лв.), при положителен 
общ поток (от 247 хил.лв.) за сравнимия период и формирано тогава увеличение на 
наличната парична маса (до 374 хил.лв. към 31.03.2018г.).   
 
 

4. Анализ на рентабилността 

Показателите за рентабилност са мярка за способността на дружеството да реализира 
положителни резултати от дейността си и са количествени характеристики на 
ефективността на приходите от продажби, на собствения капитал, на активите и др. 
 

Показатели за рентабилност Q1 '2019 Q1 '2018 

Нетна Печалба Маржин                                                                           
(Нетна печалба / Общо приходи) 

n/a n/a 

EBIT Маржин                                                                                       
(Печалба преди лихви и данъци / Общо приходи) 

n/a n/a 

EBITDA Маржин                                                                                           
(Печалба преди лихви, данъци и амортизации/ Общо 
приходи) 

n/a n/a 

Възвръщаемост на Активите (ROA)                                                  
(Нетна печалба / Общо Aктиви) 

n/a n/a 

Възвръщаемост на Собствения Капитал (ROE)                         
(Нетна печалба / Собствен Kапитал) 

n/a n/a 

Възвръщаемост на Инвестирания Капитал (ROIC)   
(Нетна печалба / Собствен Kапитал + Финансов дълг) 

n/a n/a 

 
Поради реализирания отрицателен финансов резултат всички показатели за рентабилност 
получават отрицателни стойности и губят своята аналитична стойност, поради което не са 
посочени и в горната таблица. Както бе посочено при представяне на приходите, това 
състояние на дружеството е характерно за първо, а донякъде и за второ тримесечие на 
финансовата година, поради високата сезонна зависимост на приходите му. 
 
 

5. Анализ на ликвидността 

 

Показателите за ликвидност са количествени характеристики на способността на 
предприятието да изплаща текущите си задължения с краткотрайни активи. 
 

Показатели за ликвидност 31.3.2019 31.12.2018 31.03.2018 

Текуща ликвидност                                                                                   
(Краткотрайни Активи / Краткосрочни Задължения) 

0.04 0.11 0.17 

Бърза ликвидност                                                                            
((Краткотрайни Активи - Материални Запаси) / 
Краткосрочни задължения) 

0.04 0.10 0.16 

Незабавна ликвидност                                                            
((Финансови активи + Пари и Еквиваленти) / 
Краткосрочни Задължения) 

0.00 0.03 0.05 

 



 
 
Всички показателите за ликвидност отбелязват значителни понижения поради изчерпването 
на много голяма част от текущите активи (разгледаното в т.1.1 намаление на текущите 
вземания и свободните парични средства), при изоставащо спрямо тези темпове намаление 
в задълженията. В таблицата е представено и годишното изменение в стойностите на 
показателите за ликвидност. 
 
 

6. Анализ на платежоспособността 

 

Показателите за платежоспособност измерват степента на задлъжнялост на 

компанията и възможностите ѝ да посрещне своите задължения. 
 

Показатели за платежоспособност 31.3.2019 31.12.2018 31.3.2018 

Дългосрочен Дълг / Активи 40.3% 39.1% 48.4% 

Общ Дълг / Активи 76.0% 74.6% 79.2% 

Общ Дълг / Собствен Капитал 316.5% 293.8% 380.6% 

Покритие на лихвените разходи                                                     
(Печалба преди лихви и данъци / Разходи за лихви) n/a 160.8% n/a 

Ливъридж                                                                                                    
(Общо активи / Собствен капитал) 4.16 3.94 4.81 

 

Отношенията на дългосрочния дълг към активите е практически без промяна за първите три 
месеца на 2019г., а общия дълг спрямо тях нараства с минималните 1.4 п.п. (до 76.0%), а на 
годишна база е формирано обратно по посока изменение - намаление от 3.2 п.п. (до 79.2%).  

Показателят Общ дълг / Собствен капитал се увеличава под ефекта на намаления 
собствен капитал (обвързано с резултата) до ниво 316.5% (или ръст от 22.7 п.п.), което обаче 
е с 64.1 п.п. по-ниско спрямо нивото му към 31.03.2018г., повлияно в най-голяма степен от 
намалелите задължения.  

Покритието на лихвените разходи от печалбата преди лихви и данъци не е представено 
поради формиран отрицателна стойност. 

Нивата на ливъридж остават много високи. 

 

През първото тримесечие на 2019г. дейността на дружеството се характеризира 
(традиционно) с много слаба активност, водеща до отрицателен резултат от 
дейността и влошаване на показателите рентабилност и намаление в размера на 
собствения капитал. По-характерно за разглежданото тримесечие е понижаването на 
ликвидността, получено като резултат на изчерпване на значителна част от текущите 
активи, при по-слабо изразено намаление в текущите пасиви. 
 

II. Състояние на обезпечението на облигационната емисия 
 
За обезпечение на погасяването на всички вземания на облигационерите по 
облигационния заем и разноските по емисията, Дружеството е обезпечило 
облигационерите с ипотека върху недвижим имот, нахождащ се в гр. Варна, община 
Варна, к. к. „Златни пясъци”, представляващ ПОЗЕМЛЕН ИМОТ с идентификатор № 
10135.513.511 по кадастралната карта и кадастралните регистри на гр. Варна, с 
адрес на имота: гр. Варна, п.к. 9000, к.к. „Златни пясъци”, „Зл. пясъци”, с площ от 4 
946 кв.м., заедно с построения в него ХОТЕЛСКИ КОМПЛЕКС „АСТЕРА”, 



 
 

представляващ сграда с идентификатор № 10135.513.511.1 по кадастралната карта и 
кадастралните регистри на гр. Варна, със застроена площ от 3 540 кв.м. и разгъната 
застроена площ от 18 600 кв.м.  
Към 15 януари 2018 г. е изготвена пазарна оценка от лицензиран оценител на обща 
стойност 17 994 хил.лв., която надхвърля минимално установения минимум от 120% 
спрямо размера на номиналната стойност на емисията.  
 
 
III. Изразходване на средствата от облигационния заем 
 
Средствата, набрани от първичното частно предлагане се използват съгласно 
предмета на дейност на дружеството, а именно: 
- За финансиране на основната дейност на дружеството – разширяване на 
предлаганите основни услуги чрез иновация на материалната база, 
преструктуриране на задължения и др.; 
- За финансиране на инвестиционен проект, съвместно с дружеството-майка, по 
изграждане на хотелски комплекс в КК Златни пясъци – с цел предлагане на 
съпътстващи хотелиерски услуги, които да доведат до оптимизиране на 
ефективността на основната дейност на дружеството; 

 

IV. Обстоятелства по чл. 100г, ал. 2 от ЗППЦК 

В качеството си на Довереник на облигационерите по емисия облигации с Емитент 
„Астера I” ЕАД „Юробанк България” АД декларира, че: 

 „Юробанк България” АД не е поемател на емисия облигации или довереник на 
облигационерите по облигации от друг клас, издадени от Емитента; 

 „Юробанк България” АД не контролира пряко или непряко Емитента; 

 „Юробанк България” АД не е контролирана пряко или непряко от Емитента; 

 Не е налице конфликт между интереса на „Юробанк България” АД или на лице, 
което я контролира, и интереса на облигационерите. 

 Емитентът или икономически свързано с него лице по смисъла на § 1, ал. 1, т. 
5 от допълнителните разпоредби на Закона за кредитните институции няма 
условно или безусловно задължение по договор за кредит или по издадена от 
„Юробанк България” АД гаранция. 

 

Като се вземат предвид фактите и обстоятелствата, изложени по-горе, 
„Юробанк България” АД може да направи заключението, че „Астера I” ЕАД 
изпълнява задълженията си към облигационерите съгласно условията на 
сключения облигационен заем. 

 

Управление „Капиталови пазари” 
„Юробанк България” АД 

 
 


