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	Позичальник або окремий  борговий  інструмент  з  рейтингом uaBB характеризується  кредитоспроможністю нижчою ніж достатня порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими інструментами. Висока залежність рівня кредитоспроможності  від  впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов.
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	Співвідношення оцінок за українською рейтинговою шкалою і за міжнародною шкалою, що відображає рейтинг в країнах операцій Агентства, встановлюється рейтинговим комітетом GPRC “Standard-Rating”

	

	Інформаційні обмеження:

	Звіт про рейтингове дослідженні не має обмежень до поширення. При використанні матеріалів, які містяться у звіті, посилання на РА «Стандарт-Рейтинг» (Україна) обов'язкове. Всю інформацію, яка міститься у звіті про рейтингове дослідження, Агентство вважає вірною

	

	Обмеження на використання оцінок:

	Всі рейтинги Агентства не є рекомендацією до купівлі цінних паперів, використання послуг або прийняття будь-яких господарських рішень. Рейтингові оцінки незалежно від шкали повинні сприйматися тільки як думка аналітиків Агентства про об'єкт і суб'єкт рейтингування
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1. Загальна характеристика емітента

СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» зареєстроване Гадяцькою районною державною адміністрацією Полтавської області та діє у відповідності до Законів України "Про господарські товариства", "Про колективне сiльськогосподарське підприємство", "Про підприємництво" та іншого законодавства України.
Основним видом діяльності Товариства є виробництво сільськогосподарської продукції, її переробка, та реалізація. Зокрема Емітент займається: 
1. Вирощуванням зернових культур), бобових культур і насіння олійних культур, овочів і баштанних культур, коренеплодів і бульбоплодів, зерняткових і кісточкових фруктів, олійних плодів, тощо.
2. Розведенням великої рогатої худоби молочних порід, коней, овець і кіз, свиней, свійської птиці, інших тварин.
3. Виробництвом м'яса, м'яса свійської птиці, м'ясних продуктів, олії та тваринних жирів, цукру, готових кормів для тварин, що утримуються на фермах, та готових кормів для домашніх тварин.

Товариство реалізує продукцію на внутрішньому ринку. Основними покупцями продукції є: «Компанія РАЙЗ», «Лубенський молочний завод», «Станіславська торгова компанія», «Райз-Максимко».
 
Середньооблікова чисельність працівників СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» на кінець 2015 року становить  96 осіб. Позаштатних працівників та осіб, які працюють за сумісництвом, немає. Працівників, які працюють на умовах неповного робочого часу (дня, тижня) - немає. Фонд оплати за 2015 рік склав 2,463 млн. грн. У порівнянні із 2014 роком розмір фонду оплати праці збільшився на 0,273 млн. грн.
З початку поточного року, відносно першого півріччя 2015 року, Компанія значно збільшила ділову активність (табл.1).
Таблиця 1

Вибіркові фінансові данні СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», 
тис. грн, %, п.п.
	-
	Назва показника
	I півріччя 2016 (30.06.2016)
	I півріччя 2015 (30.06.2015)
	Зміна
	Темп зростання

	1
	Чистий дохід від реалізації продукції
	311102
	65724
	245378
	373,35%

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	25908
	46897
	-20989
	-44,76%

	3
	Чистий прибуток
	1492
	-1909
	3401
	-

	4
	Гроші та їх еквіваленти
	42898
	4644
	38254
	823,73%

	5
	Активи
	1359671
	1057427
	302244
	28,58%

	6
	Власний капітал
	190545
	201230
	-10685
	-5,31%

	7
	Зобов'язання
	1169126
	856197
	312929
	36,55%

	8
	Рентабельність власного капіталу
	0,78%
	-0,95%
	1,73п.п.
	-

	9
	Коефіцієнт автономії
	16,30%
	23,50%
	-7,20п.п.
	-


Перспективами розвитку діяльності Емітента на найближчі роки є:

· розширення діяльності шляхом придбання сільськогосподарських підприємств, які володіють правами оренди землі, а також шляхом залучення нових орендодавців – власників  земельних паїв;

· розвиток діяльності шляхом впровадження кластерної моделі, що передбачає високу концентрацію розташування земель і повну забезпеченість власними потужностями зі зберігання, доробки та переробки сільськогосподарської продукції в кожному кластері;

· спеціалізація на обмеженій кількості маржинальних сільськогосподарських культур, оптимальній для ефективної сівозміни та кліматичних умов;

· фокусування на підвищенні врожайності та зниженні витрат шляхом використання сучасних технологій і обладнання, а також комбінації різних систем контролінгу;

· постійна повна забезпеченість власними потужностями зі зберігання й обробки сільськогосподарських культур з метою продажу продукції за найбільш вигідними цінами і контролю процесу обробки та зберігання;
· диверсифікація діяльності з метою зниження ризиків, пов'язаних із рослинництвом, підтримка і розвиток м’ясного та молочного тваринництва, виробництва шкіри, м’яса та м’ясопродуктів на власних потужностях;

· географічна диверсифікація продажів.

Короткострокова та довгострокова стратегії Емітента базуються, в першу чергу, на прогнозах розвитку як світового, так і українського ринку сільськогосподарської продукції.
 У 2014 році Компанія розмістила облігації на суму 700 млн. грн. зі строком обігу до 18 червня 2019 року. 

2. Визначення галузевих ризиків емітента та частки ринку
Україна є самодостатньою за всіма основними видами зернових. Приблизно половину зібраного врожаю Україна продає закордон. Найбільш активно експортується кукурудза. У п'ятірку найбільших імпортерів увійшли Єгипет, Південна Африка, Таїланд, Кенія і Бангладеш.
Потенціал виробництва зернових культур в Україні використаний далеко не повністю, і надалі слід очікувати зростання виробництва за рахунок досягнення максимально можливої врожайності. Збільшення обсягів виробництва зернових, і особливо кукурудзи, наклало певний відбиток на функціонування інфраструктури зернового ринку. Зростання пропозиції зерна сприяє збільшенню експортного потенціалу і призводить до необхідності нарощування пропускної здатності інфраструктури та до її технічного переоснащення для більш ефективної роботи з кукурудзою, режими обробки якої відрізняються від режимів обробки пшениці та ячменю.

Олійний сегмент, хоча і характеризується менш вагомою часткою в рослинницькому секторі, ніж зерновий, але за останнє десятиліття також відзначений деякими істотними змінами. У першу чергу, для олійного сегмента характерне стрімке зростання виробництва за зазначений період. В олійній групі частка трьох основних культур (соняшник, соя та ріпак) ще вагоміша, ніж у зерновій, і становить 99% від загального виробництва.
Збільшення виробництва олійних культур, як і у випадку із зерновими, стало можливо за рахунок розширення площ, а також збільшення врожайності культур. Що стосується врожайності основних олійних культур, то даний показник характеризується не таким інтенсивним, як для зернових, але позитивним трендом. Потенціал врожайності олійних культур в Україні використаний в більшій мірі, ніж для зернових культур, але все ж ще є деяка можливість зростання.

В економіці будь-якої країни особливе місце займає тваринництво, ступінь розвитку якого є індикатором загального розвитку соціально-економічної системи в цілому. Скотарство визначає не тільки частку у виробництві продукції, але й суттєво впливає на соціально-економічний стан сільських територій, розвиток трудових і виробничих ресурсів, сприяє розвитку експортного потенціалу країни. Аналіз виробництва м’яса і молока вказує на те, що продовольча проблема в Україні сьогодні стоїть досить гостро. Так, рекомендований рівень споживання яловичини задовольняється менш ніж на 30% і з кожним роком продовжує скорочуватись.
Рівень споживання молока також нижче рекомендованого і становить трохи більше 50%. Не слід забувати, що Україна традиційно була нетто-експортером на світовому ринку яловичини і молока, проте внаслідок 

довготривалої системної кризи в скотарстві Україна втратила провідні позиції експортера. На відміну від рослинництва, тваринницька галузь виробляє продукт виключно внутрішнього споживання, оскільки товарне молоко не підлягає масовому споживанню в сирому вигляді. В зв’язку з тим, що протягом останнього десятиліття спостерігалося невпинне зниження поголів’я дійних корів і виробництва молока, в країні останнім часом спостерігається суттєвий дефіцит молока.

Втім слід визнати, що рівень споживання м'яса та молока населенням України за 2014-2015 рр. знижується через суттєве зниження доходів громадян. Тому на діяльність Емітента суттєво впливає економічний та фінансовий стан вітчизняного виробника та споживача, оскільки обсяг реалізації Підприємства як постачальника залежить від попиту споживача та від його платоспроможності. Залежність від законодавчих та економічних обмежень також значна. Усунення державного регулювання цін на окремі види товарів та послуг повинно оживити галузь, але суттєвого пожвавлення вона зазнає тільки після зростання доходів населення.
Основними конкурентами СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» є:

· ГК «Астарта» (аграрно-тваринницький підрозділ);

· Нібулон (аграрний підрозділ);

· ГК «Миронівський хлібопродукт» (аграрний підрозділ);

· Агрофірма ім. Довженко (виробництво зернових).

Одним із найбільших факторів ризику, що вливає на обсяг виробництва Компанії, є погані або несприятливі погодні умови, що можуть призвести до зменшення урожайності сільськогосподарських культур та негативно вплинути на операційні та фінансові результати діяльності Компанії. 
Ціни на сільськогосподарські товари перебувають під впливом різних непередбачуваних факторів, які знаходяться поза контролем Компанії, включаючи погодні умови, виробництво аналогічних і конкурентних сільськогосподарських культур, урядові постанови та зміни в споживчих перевагах. Також СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» може зазнати коливання рівня доходів у зв'язку з сезонністю попиту на сільськогосподарську продукцію.

У звичайний рік ціни на зернові та олійні культури, як правило, досягають свого піку в січні, після зниження цін в осінні місяці. Ціни на молоко й іншу продукцію тваринництва, як правило, низькі в весняно-літній період і досягають свого піку в зимові місяці. 
Компанія в змозі управляти сезонністю за рахунок доступу до сучасних елеваторів та складських систем, а також за рахунок правильного групування тварин, складання раціону відповідно до продуктивних груп, збалансування раціону за вмістом протеїну та енергії, правильної організації процесів доїння та приготування кормів і ін.

Будь-які чинники, що впливають на поставки, попит або ціни на сільськогосподарську продукцію, можуть мати істотний вплив на діяльність Компанії. Такі фактори можуть включати, серед іншого, збільшення виробництва інших постачальників, коров'ячий сказ та інші захворювання худоби, несприятливі коливання цін на продукцію Емітента, зміни в споживчому попиті.

Вивчення та аналіз загальної галузевої інформації показали, що ринкова частка СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» у сільському господарстві держави незначна: за оцінками Агентства вона складає менше ніж 0,5%. Вищезгадана оцінка обмежує кредитний рейтинг Емітента, але одночасно виводить його з-під жорсткого впливу галузевих, кліматичних та технологічних ризиків системного характеру.

3. Забезпеченість власним капіталом та підтримка пайовиків

Станом на 30.06.2016 власний капітал СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» складав 190,545 млн. грн. і на 93,11% був сформований за рахунок нерозподіленого прибутку (табл. 2). 
Таблиця 2

Данні про структуру власного капіталу 

СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», тис. грн., %, п.п.
	
	Назва показника
	ІI квартал  2016 (30.06.2016)
	І квартал 2016 (31.03.2016)
	VI квартал 2015 (31.12.2015)
	ІІI квартал 2015 (30.09.2015)
	ІI квартал  2015 (30.06.2015)
	Темп приросту

	1
	Зареєстрований (пайовий) капітал
	3
	3
	3
	3
	3
	-

	2
	Внески до незареєстрованого статутного капіталу
	13135
	13135
	0
	0
	0
	-

	3
	Додатковий капітал
	0
	0
	13135
	13135
	13135
	-

	4
	Нерозподілений прибуток
	177407
	181205
	175915
	163116
	188092
	-5,68%

	
	Власний капітал всього
	190545
	194343
	189053
	176254
	201230
	-5,31%



В своїй діяльності Емітент вважає за краще не використовувати кредити банків, у зв’язку з високими відсотками, тому поточне фінансування здійснюється в основному за рахунок власних обігових коштів та запозичень за облігаціями. Високий показник нерозподіленого прибутку дасть змогу менеджменту поліпшити матеріально технічну базу, що сприятиме розвитку бізнесу в майбутньому.

Коефіцієнт фінансової автономії показує частку активів Компанії, які покриваються за рахунок власного капіталу (забезпечуються власними джерелами формування). Аналіз динаміки показника фінансової автономії СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» протягом останніх п’яти кварталів демонструє, що співвідношення між власним капіталом і зобов'язаннями Товариства варіюється в проміжку від 16% до 24% (рис. 1).
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Найвищий рівень коефіцієнту фінансової автономії було зафіксовано в середині 2015 року на рівні 23,5%, а найнижчий (на рівні 16,3%) – на кінець першого півріччя 2016 року. На думку Агентства, рівень забезпеченості Компанії власним капіталом залишається низьким та може впливати на кредитні ризики самого Емітента.

Підтримка пайовиків
На момент публікації Звіту, згідно з ЄДР, до пайовиків Товариства відносились:

· Товариство з обмеженою вiдповiдальнiстю "АГРО-АЛЬФА" (код 34401397); адреса: 37300 Україна 53000 Гадяцький р-н мiсто Гадяч вул. Ленiна, будинок 78; розмір пакету акцій: 100% акцій Емітента. 
Також у ЄДР зазначено, що вигодоодержувачем діяльності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» є Бахматюк Олег Романович, м. Івано-Франківськ. Традиційно у разі, якщо фізична особа є кінцевим бенефіціаром бізнесу, Агентство визначає рівень підтримки від власників як невизначену.

Підсумовуючи вищесказане, рівень забезпеченості власним капіталом СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» на кінець другого кварталу 2016 року був низьким. Агентство відмічає велику частку нерозподіленого прибутку в  структурі власного капіталу Емітента. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена без елементів спрощеного доступу до фінансування через ринки капіталів.


4. Ділова активність та ефективність роботи компанії

З початку 2016 року значно зросла ділова активність СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ». Для порівняння: за 6 місяців 2015 року чистий дохід становив 65,724 млн. грн., за два квартали поточного року -  311,102 млн. грн. (рис. 2).
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Аналіз показників ефективності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» показав, що чистий прибуток Компанії за 6 місяців 2016 року становив 1,492 млн. грн., тоді як роком раніше дорівнював 1,909 млн. грн. чистого збитку. На кінець 2014 та 2015 років у звітності Емітента теж зафіксовані від’ємні значення прибутку, тому Агентство позитивно відмічає перехід Компанії на позитивне значення чистого прибутку (табл. 3).
Таблиця 3
Показники ефективності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», 
тис. грн., %, п.п.
	-
	Назва показника
	I півріччя 2016 (30.06.2016)
	I півріччя 2015 (30.06.2015)
	Зміна
	2015 рік
	2014 рік
	Зміна

	1
	Чистий прибуток
	1492
	-1909
	3401
	-14086
	-34614
	20528

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	25908
	46897
	-20989
	83539
	14239
	69300

	3
	Чистий дохід від реалізації продукції
	311102
	65724
	245378
	209009
	64941
	144068

	4
	Рентабельність продажів 
	8,33%
	71,35%
	-63,03%
	39,97%
	21,93%
	18,04%

	5
	Рентабельність власного капіталу
	0,78%
	-0,95%
	1,73%
	-7,99%
	-17,04%
	9,05%

	6
	Рентабельність активів
	0,11%
	-0,18%
	0,29%
	-1,22%
	-3,57%
	2,35%



Зростання чистого прибутку сприяло росту показників рентабельності власного капіталу та активів. В той же час, ефективність продажів на кінець другого кварталу поточного року знизилась. 
Серед факторів, що позитивно характеризують результати діяльності Емітента в поточному періоді, також можна відмітити рівень EBIT та EBITDA, які слід розглядати як показники, що визначають можливості Компанії обслуговувати борги (табл. 4).
Таблиця 4
Показники EBIT та EBITDA СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», тис. грн.
	-
	Назва показника
	I півріччя 2016 (30.06.2016)
	I півріччя 2015 (30.06.2015)
	Зміна
	2015 рік
	2014 рік
	Зміна

	1
	Фінансовий результат до оподаткування (прибуток)
	1492
	-1909
	3401
	-14086
	-34614
	20528

	2
	Фінансові витрати
	24416
	48860
	-24444
	97720
	48860
	48860

	3
	Амортизація
	462
	503
	-41
	978
	770
	208

	4
	EBITDA
	26370
	47454
	-21084
	84612
	15016
	69596

	5
	EBIT
	25908
	46951
	-21043
	83634
	14246
	69388


Виходячи з вищенаведеного, в даному розділі Звіту можна зробити висновки, що в першому півріччі 2016 року порівняно з аналогічним періодом 2015 року, Емітент підвищив ділову активність, це сприяло зростанню прибутку і показників ефективності роботи Компанії.


5. Фінансова стійкість та здатність обслуговувати борг

Вивчення коефіцієнту фінансової автономії Емітента відбулось у розділі 3 "Забезпеченість власним капіталом та підтримка пайовиків". Динаміку коефіцієнта було визнано нестабільною, а рівень підтримки від пайовиків - невизначеним.

За підсумками першого півріччя 2016 року співвідношення EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань складало трохи більше 2% (табл. 5). 
Таблиця 5
Показники співвідношення EBIT та EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», тис. грн., %, п.п.
	-
	Назва показника
	I півріччя 2016 (30.06.2016)
	I півріччя 2015 (30.06.2015)
	Зміна
	2015 рік
	2014 рік
	Зміна

	1
	Довгострокові та поточні зобов'язання
	1161959
	851050
	310909
	963969
	766921
	197048

	2
	EBITDA
	26370
	47454
	-21084
	84612
	15016
	69596

	3
	EBIT
	25908
	46951
	-21043
	83634
	14246
	69388

	4
	EBITDA / Довгострокові та поточні зобов'язання
	2,27%
	5,58%
	-3,31п.п.
	8,78%
	1,96%
	6,82п.п.

	5
	EBIT / Довгострокові та поточні зобов'язання
	2,23%
	5,52%
	-3,29п.п.
	8,68%
	1,86%
	6,82п.п.


Станом на 30.06.2016 року коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань становив 1263,98%, а монетарними активами – 1107,82% (табл. 6).
Таблиця 6

Ліквідність СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ», тис. грн., %, п.п.
	-
	Назва показника
	I півріччя 2016 (30.06.2016)
	I півріччя 2015 (30.06.2015)
	Зміна
	2015 рік
	2014 рік
	Зміна

	1
	Оборотні активи
	1175802
	1019732
	156070
	936027
	931695
	4332

	2
	Монетарні оборотні активи (векселі одержані, дебіторська заборгованість, поточні фінансові інвестиції, гроші та їх еквіваленти)
	1030541
	949429
	81112
	773000
	886409
	-113409

	3
	Коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань 
	1263,98%
	2192,36%
	-928,38п.п.
	953,06%
	5602,83%
	-4649,77п.п.

	4
	Коефіцієнт покриття монетарними активами поточних зобов'язань
	1107,82%
	2041,21%
	-933,39п.п.
	787,06%
	5330,50%
	-4543,44п.п.



Таким чином, станом на кінець другого кварталу 2016 року СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» мало незначний рівень фінансової автономії, але, водночас, надлишкову ліквідність по поточним зобов'язанням. Втім, якість монетарних активів у портфелі Емітента є невизначеною і, на думку Агентства, такі активи не можуть бути використанні Емітентом для фінансування поточних підпроцентних зобов'язань.

6. Результати тестування на фіктивність емітента

Вивчення діяльності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» показало, що Емітент має реальний бізнес, а його діяльність не носить фіктивний характер. За 2015 рік чисельність працівників склала 96 осіб. Фонд оплати праці за 2015 рік становив 2,463 млн. грн.

Вивчення Єдиного державного реєстру судових рішень виявило, що за період з 01.09.2015 по 03.10.2016 року Емітент був відповідачем по одному, і позивачем по ще одному господарському спору. Розгляд та вивчення обставин справ показало, що претензії до Емітента були пов'язанні з його основною діяльністю. Наявність у ЄДРСР документів, що стосуються діяльності Емітента, підтверджує протікання реальних бізнес-процесів на Підприємстві.


Перевірка за базами даних Державної фіскальної служби України показала, що станом на 10.10.2016р. СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» як платник податків не мав податкового боргу. 


7. Інформація про випуск облігацій


Випуск облігації Емітента було зареєстровано НКЦПФР 11.06.2014 р. з наступними параметрами:

Обсяг випуску: 700 млн. грн.
Кількість облігацій у випуску: 700 000 штук

Номінал облігації: 1 000 грн.
Дата закінчення погашення: 18.06.2019 р.
Номер свідоцтва про реєстрацію: 80/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000184535

01.08.2014 р. Емітент опублікував Звіт про результати розміщення облігацій. Згідно зі Звітом 27.06.2014 р. було закінчено укладання договорів з розміщення облігацій. Всі 100% випуску було розміщено.

22.07.2014 р. цінні папери Сiльськогосподарського Приватно-Орендного Пiдприємства "БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ" було переведено до Котирувального списку ПФТС 2-го рiвня лiстингу у відповідності з пунктом 5.28. Правил ПАТ "Фондова бiржа "ПФТС".
У планах Емітента було спрямувати залучені кошти на:

· купівлю сировини і матеріалів (320 млн. грн.);

· оновлення машинно-тракторного парку, сільськогосподарського обладнання та механізмів (85 млн. грн.);

· капітальний ремонт виробничих і тваринницьких приміщень (75 млн. грн.);

· будівництво сучасних енергоефективних систем зберігання зерна (95 млн. грн.);

· обслуговування виробництва і зберігання продукції (125 млн. грн.).
Згідно інформації, що надана в проспекті емісії облігацій Емітента, погашення облігацій серії «A» та виплата відсоткового доходу по облігаціях серії «A» здійснюється за рахунок грошових коштів, отриманих від господарської діяльності Емітента, після розрахунків з бюджетом і сплати інших обов’язкових платежів. Емітент зобов’язується не використовувати кошти, отримані при публічному розміщенні облігацій серії «А» в рахунок їх оплати, для формування і поповнення статутного капіталу Емітента, а також покриття збитків від господарської діяльності шляхом зарахування доходу від продажу облігацій як результату поточної господарської діяльності.
ПАТ "Фондова бiржа "ПФТС" 01.07.2015 р. прийняла рiшення № 150701/00001 перевести до Списку позалiстингових цiнних паперiв облiгацiї СПОП "БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ", вiдсотковi iменнi серії А, звичайні (незабезпечені). Кiлькiсть цiнних паперiв у випуску 700 000 штук загальною номiнальною вартiстю випуску 700 млн. грн. Спiввiдношення частки у загальнiй кiлькостi цiнних паперiв, щодо яких вчинена дiя, до загального розмiру цього випуску цiнних паперiв - 100 %. Свiдоцтво про реєстрацiю випуску цiнних паперiв - № 80/2/2014, дата реєстрацiї 11.06.2014р., орган, що здiйснив реєстрацiю випуску - Нацiональна комiсiя з цiнних паперiв та фондового ринку. Iншi цiннi папери Емiтента не перебувають у лiстингу. Рiшеня про делiстинг набуло чинностi з 02.07.2015р. Пiдстава - пункт 5.28. Правил ПАТ "ФБ "ПФТС".

8. Інші фактори


Агентство вивчило та проаналізувало наявну інформацію у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ». Рішень судів в Україні, які б мали негативні наслідки для фінансового результату Емітента в майбутньому, не виявлено. Ознаки претензій з боку місцевої влади, фіскальних органів, органів прокуратури також відсутні.


9. Узагальнення ризиків для власників облігацій

11.10.2016 р. на засіданні рейтингового комітету Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» було прийнято рішення про присвоєння кредитного рейтингу СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» (код ЄДРПОУ 30472034) за національною шкалою на рівні uaВВ-. Присвоюючи даний рівень оцінки, Агентство керувалось наступними висновками:
1. Компанія має багаторічний досвід роботи на аграрному ринку України. Галузеві ризики Емітента лімітовані через його незначну ринкову частку на аграрному ринку України (менше 1%). Загалом, Агентство відзначає, що не дивлячись на затяжні кризові явища, спад ділової активності у промисловості та сільському господарстві у першому півріччі 2016 року в Україні, Емітент демонстрував помітне зростання показників ділової активності.
2. Рівень забезпеченості власним капіталом СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» на початок третього кварталу 2016 року залишався низьким. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена.
3. З початку 2016 року у розвитку бізнесу СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» відбулись суттєві позитивні зміни: Емітент збільшив чистий дохід від реалізації товарів та послуг в 4,7 рази у порівнянні з аналогічним показником двох кварталів 2015 року. Значне збільшення масштабів діяльності є позитивним фактором. Також Емітент змінив вектор фінансового результату Товариства зі збитку до прибутку. Це вказує на поліпшення Емітентом рівня ефективності роботи. Але рівень EBITDA Емітента за перше півріччя 2016 р. не дозволяв комфортно обслуговувати зобов'язання та був нижчим за процентне навантаження за облігаціями Емітента, що негативно впливало на рівень кредитного рейтингу Емітента.

4. Агентство провело вивчення наявності інформації у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ». Відомостей про рішення судів в Україні, які б негативно впливали на майбутній фінансовий результат Емітента, не виявлено. Ознаки претензій з боку місцевої влади, фіскальних органів та органів прокуратури відсутні. Ознаки фіктивності у діяльності Емітента також відсутні.

5. На думку Агентства облігації СПОП «БЕРЕЗОВОЛУЦЬКЕ» є перспективними через значне пожвавлення інфляційних процесів в Україні. Зростання цін на продукти харчування буде і надалі позитивно впливати на зростання чистого доходу Емітента та на інші показники ділової активності. Проте, такі процеси, за спостереженням Агентства, зараз відбуваються дуже повільно і, за даними Дежстату, у 2014-2015 рр. ціни на продукти харчування зростали більш повільними темпами ніж офіційний рівень інфляції.
Рейтингова шкала для оцінки кредитного рейтингу емітента / облігацій емітента нефінансового сектора
	Рейтингова оцінка
	Інтерпретація рейтингу

	
	Інвестиційні рівні оцінки

	uaAAA
	Позичальник  або  окремий  борговий  інструмент з рейтингом  uaAAA   характеризується    найвищою    кредитоспроможністю порівняно   з   іншими   українськими   позичальниками  або борговими інструментами.

	uaAA
	Позичальник  або  окремий  борговий  інструмент з рейтингом uaAA характеризується   дуже   високою  кредитоспроможністю порівняно  з   іншими   українськими   позичальниками   або  борговими інструментами.

	uaA
	Позичальник або окремий борговий інструмент з рейтингом uaA характеризується високою  кредитоспроможністю  порівняно  з  іншими   українськими позичальниками або борговими інструментами. Рівень кредитоспроможності чутливий до впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов.

	uaВВВ
	Позичальник або окремий  борговий  інструмент  з  рейтингом uaBBB   характеризується   достатньою   кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими    інструментами. Рівень кредитоспроможності залежить від впливу несприятливих комерційних,  фінансових та економічних умов.

	
	Спекулятивні рівні оцінки

	uaBB
	Позичальник або окремий  борговий  інструмент  з  рейтингом uaBB характеризується  кредитоспроможністю нижчою ніж достатня порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими інструментами. Висока залежність рівня кредитоспроможності  від  впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов.

	uaB
	Позичальник або окремий борговий інструмент з рейтингом uaB характеризується  низькою  кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими інструментами. Дуже висока залежність рівня кредитоспроможності від впливу несприятливих  комерційних, фінансових та економічних умов.

	uaССС
	Позичальник або  окремий  борговий  інструмент  з рейтингом uaCCC  характеризується  дуже  низькою  кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими позичальниками або борговими інструментами. Потенційна вірогідність дефолту.

	uaСС
	Позичальник або окремий  борговий  інструмент  з  рейтингом uaCC характеризується високою вірогідністю дефолту. 

	uaС
	Позичальник очікує дефолт за борговими зобов'язаннями.

	uaD
	Дефолт. Виплата  відсотків  і  основної  суми  за борговими зобов'язаннями позичальника припинена без досягнення  згоди з кредиторами  щодо  реструктуризації  заборгованості  до  настання строку платежу.


"-" або "+" - Проміжні  категорії  рейтингу відносно основних категорій.

Національна шкала для визначення кредитного рейтингу українських позичальників і їх цінних паперів затверджена постановою Кабінету Міністрів України від 26 квітня 2007 року № 665 "Про затвердження національної рейтингової шкали".
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