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Звіт про рейтингове дослідження
	Компанія:
	 СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС»

	Дата реєстрації (за ЄДР):
	27.12.1999

	Код ЄДРПОУ:
	30472034

	Адреса:
	80650, Львівська обл., Бродівський р-н, с. Гаї

	Керівник:
	Нетребчук Юрій Касянович

	Назва обслуговуючого банку:
	ПАТ "КБ "ФIНАНСОВА IНIЦIАТИВА"

	Тип рейтингової оцінки:
	Кредитний рейтинг (рейтингова оцінка облігацій)

	Період оновлення рейтингу:
	Один раз на 6 місяців

	Дата присвоєння рейтингу:
	30/09/2016

	Дата публікації:
	05/10/2016

	
	

	Довгостроковий кредитний рейтинг облігацій за національною шкалою:
	uaBBB-

	Прогноз за рейтингом: 
	у розвитку

	Інтерпретація кредитного рейтингу:
	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.

	Реквізити випуску облігацій, що отримав рейтинг:
	Обсяг випуску: 420 млн. грн

Дата закінчення погашення: 18.06.2019

Дата реєстрації емісії: 11.06.2014 р.
Номер свідоцтва про реєстрацію: 82/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000184568
Обсяг заборгованості емітента за облігаціями (облігації у обігу) на момент підготовки звіту (26.09.2016)  - 0,364 млн грн

	

	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 дослідження 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

СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» зареєстроване Бродкiвською районною державною адміністрацією Львівської області 27.12.1999 року та діє у відповідності до Законів України "Про господарські товариства", "Про колективне сільськогосподарське підприємство", "Про підприємництво" та іншого законодавства України.
         Головним видом діяльності Товариства є виробництво сільськогосподарської продукції, її переробка та реалізація. Зокрема підприємство вирощує зернові та технічні культури. Культури поділяються на озимі та ярі. Виробничий цикл становить 1 календарний рік із великим фактором сезонності. Основними видами робіт по вирощуванню будь-якої культури є: підготовка ґрунту до посіву, внесення мінеральних добрив, посів культури, обробка  землі від шкідників, дозрівання врожаю, збір врожаю, обробка ґрунту та підготовка землі до наступного посіву. Зокрема Компанія спеціалізується на вирощуванні озимої пшениці, кукурудзи, ріпака, сої.
Іншим видом діяльності є розведення великої рогатої худоби задля виробництва молока та м’яса. Діяльність у сфері молочного скотарства також має сезонний характер, але значно менший ніж у рослинницькій галузі. Зокрема спостерігається зниження надоїв молока у зимовий період та зростання надоїв у літній період. Попит на молочну продукцію є відносно стабільним упродовж року. 

Емітент реалізує продукцію на внутрішньому ринку. Основними споживачами є: ТОВ «Білогіря молокопродукт», ТОВ «Гадячсир», ТОВ «Радивилівмолоко», ПАТ «Тростянецький м'ясокомбінат», ТОВ «Рута», ПАТ «Компанія Райз», ПАТ «Теребовлянський КХП», ПАТ «Краснянський КХП», ТОВ «Поділляагрогруп», ТОВ «Союз А», ТОВ «Фаворит Племінне господарство».

 
Середньооблікова чисельність працівників СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» на кінець 2015 року -  76 особи. Позаштатних працівників та осіб, які працюють за сумісництвом, немає. Працівників, які працюють на умовах неповного робочого часу (дня, тижня) - немає.

Незважаючи на падіння показників реалізації, діяльність Компанії залишається прибутковою (табл.1).

Таблиця 1

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

	1
	Чистий доход від реалізації продукції
	4900
	69294
	-64394
	-92,93%

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	5517
	77641
	-72124
	-92,89%

	3
	Чистий прибуток
	5235
	56066
	-50831
	-90,66%

	4
	Гроші та їх еквіваленти
	366
	2657
	-2291
	-86,23%

	5
	Активи
	724094
	827327
	-103233
	-12,48%

	6
	Власний капітал
	162010
	169518
	-7508
	-4,43%

	7
	Зобов'язання
	562084
	657809
	-95725
	-14,55%

	8
	Рентабельність власного капіталу
	3,23%
	33,07%
	-29,84п.п.
	-

	9
	Коефіцієнт автономії
	28,82%
	25,77%
	3,05п.п.
	-



Компанія планує в поточному році розширити асортимент та товарний запас продукції. В наступних роках Товариство планує здійснювати заходи, направлені на розширення виробництва, реконструкцію основних засобів, поліпшення фінансового стану, а саме - освоєння нових видів робіт, залучення нових клієнтів, ремонт техніки i обладнання.

Враховуючи специфіку діяльності Компанії, найбільш витратним є перше півріччя, а найбільш прибутковим - кінець року, після збору та реалізації врожаю. Проте, незважаючи на значні витрати, Товариство зберегло в поточному періоді позитивний фінансовий результат: чистий прибуток СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» за перше півріччя 2016 року склав 5,235 млн. грн. Падіння чистого доходу та інших показників ділової активності Підприємства відбулось за рахунок зниження цін на його продукцію, через що керівництво Компанії прийняло рішення притримати збут. Запаси Підприємства за період з 01.01.2016 по 01.07.2016 зросли майже на 15 млн. грн.
 У 2014 році Компанія розмістила облігації на суму 420 млн. грн. зі строком обігу до 18 червня 2019 року. 
2. Визначення галузевих ризиків емітента та частки ринку

Згідно досліджень Продовольчої та сільськогосподарської організації ООН (FAO), протягом наступних 40 років очікується зростання світового виробництва сільськогосподарської продукції на 60%. Одна з провідних ролей у забезпечені даного показника відведена Україні, яка на рівні з Бразилією, Аргентиною, Росією та США відноситься до найбільших у світі експортерів агропродукції. Враховуючи значний потенціал підвищення урожайності, Україна у майбутньому може претендувати на друге місце у світі (після США) за обсягом постачання основних продовольчих культур. Географічна та політична близькість України до одного з найбільших споживачів продовольства - Європейського союзу - робить агробізнес в Україні привабливим для інвестицій.

Сільськогосподарські угіддя займають близько 70% території України (41,5 млн. га). В той же час, великі сільськогосподарські компанії утримують менше 19% загальної площі орних земель. Протягом останніх років, в очікуванні скасування мораторію на продаж землі сільськогосподарського призначення, великі аграрні компанії активно нарощують свої земельні активи.
За останні кілька років зменшився земельний фонд через окупацію Криму й проведення антитерористичної операції на окремих територіях Донецької і Луганської областей. Отже, виробники у Західних та Центральних регіонах не відчувають зниження попиту на власну продукцію. 

Агросектор залишається системоутворюючим для економіки держави, а його частка зростає, оскільки обсяг виробництва продукції у сільському господарстві знижувався меншими темпами ніж промислове виробництво, будівництво, транспорт та зв'язок. Перспективи агроекспорту також значні: якщо враховувати істотну девальвацію гривні, то можливе суттєве збільшення чистого доходу від реалізації продукції по більшості агровиробників. 

Згідно досліджень - найбільша проблема, що заважає розвитку агробізнесу в Україні, - технічні проблеми, пов'язані зі збиранням врожаю, його зберіганням та транспортуванням, що призводить до великих втрат продукції та збитків аграріїв. Процес подолання таких проблем конкретним виробником створює кілька видів ризику, що пов'язані з технологічними процесами на підприємстві. Наприклад, проблемні стосунки з елеваторами, які зберігають врожай, з транспортними компаніями, які його транспортують і т.д. У своїх висновках Агентство виходить з того, що СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» має досвід роботи в Україні 17 років і в минулому неодноразово долало такі ризики, тобто має практичній досвід у їх подоланні та мінімізації. 
Основними конкурентами СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» є:

- ГК «Астарта»;

- Нібулон (аграрний підрозділ);

- ГК «Миронівський хлібопродукт» (аграрний підрозділ);

-ТОВ «Броди-Агро»;

-ТОВ «Мрія-Агрохолдинг.
На діяльність Товариства суттєво впливає економічний та фінансовий стан вітчизняного виробника та споживача, оскільки обсяг реалізації продукції підприємством залежить від попиту платоспроможного споживача. Залежність Компанії від законодавчих та економічних обмежень значна.
Важливим фактором ризику, що вливає на обсяг виробництва Компанії, є погані або несприятливі погодні умови, що можуть призвести до зменшення урожайності сільськогосподарських культур СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС». Погані або несприятливі погодні умови (зокрема, значно більша або менша кількість опадів ніж в середньому, холодна зима з невеликою кількістю снігу) можуть погіршити врожайність 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, глобальне зростання населення та підвищення рівня життя, виробництво аналогічних і конкурентних сільськогосподарських культур, урядові постанови та зміни в споживчих перевагах. Також СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» 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.

Аналіз загальної галузевої інформації показав, що ринкова частка СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» у сільському господарстві держави незначна: по оцінкам Агентства, вона становить менше 0,3%. Вищезгадана оцінка обмежує кредитний рейтинг Емітента, але одночасно виводить його з-під жорсткого впливу галузевих та технологічних ризиків системного характеру.
3. Забезпеченість власним капіталом та підтримка пайовиків

Важливу роль у забезпеченні фінансової стійкості Компанії відіграє величина та структура власного капіталу. Станом на 30.06.2016 власний капітал СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» складав 162,010 млн. грн. і на 99,55% був сформований за рахунок нерозподіленого прибутку. Зареєстрований капітал, капітал у дооцінках та додатковий капітал протягом останніх трьох кварталів не змінювались.

Таблиця 2

Данні про структуру власного капіталу СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», 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
	15
	15
	15
	15
	15
	-

	2
	Капітал у дооцінках
	583
	583
	583
	131
	131
	345,04%

	3
	Додатковий капітал
	131
	131
	131
	583
	583
	-77,53%

	4
	Нерозподілений прибуток
	161281
	157227
	156046
	146406
	168789
	-4,45%


	
	Власний капітал всього
	162010
	157956
	156775
	147135
	169518
	-4,43%



В своїй діяльності кредитами банків Емітент користується, але у незначному обсязі. Станом на 30.06.2016 заборгованість Емітента за короткостроковими кредитами банку складала 4,418 млн. грн.
Аналіз динаміки показника фінансової автономії СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» протягом останніх п’яти кварталів демонструє, що співвідношення між власним капіталом і зобов'язаннями Товариства стабільне і варіюється в проміжку від 24% до 30% (рис. 1).
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Найвищий рівень коефіцієнту фінансової автономії було зафіксовано на кінець 2015 року на рівні 29,18%, мінімум (на рівні 24,71%) – на кінець першого кварталу 2016 року. Станом на 30.06.2016 коефіцієнт фінансової автономії зріс до 25,77%, але, на думку Агентства, рівень забезпеченості Компанії власним капіталом залишається невисоким та може впливати на кредитні ризики самого емітента.

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

· ТЗОВ "Сільськогосподарське Підприємство "НИВА" (код ЄДРПОУ 32404621, 35601, місто Дубно, провулок Проїздний, будинок 7) - 69% паїв Товариства;
· Фізичні особи - 31% паїв Товариства.

Також у ЄДР зазначено, що вигодоодержувачем діяльності СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» 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.

Таким чином, рівень забезпеченості власним капіталом СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» на початок третього кварталу 2016 року був невисоким.  Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена без елементів спрощеного доступу до фінансування Товариства.

4. Ділова активність та ефективність роботи компанії

З початку 2016 року значно впала ділова активність СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС». Для порівняння – за 6 місяців 2015 року чистий дохід становив 69,294 млн. грн., за два квартали поточного року -  4,9 млн. грн. (рис. 2).
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Аналіз показників ефективності СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» виявив, що чистий прибуток Компанії за 6 місяців 2016 року становить  5,235 млн. грн., тоді як роком раніше дорівнював 56,066 млн. грн.

Зниження чистого прибутку спровокувало падіння показників рентабельності: значно впали показники ефективності використання власного капіталу та активів (табл.3).
Таблиця 3
Показники ефективності СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», 
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
	5235
	56066
	-50831
	43323
	68956
	-25633

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	5517
	77641
	-72124
	87833
	99126
	-11293

	3
	Чистий дохід від реалізації продукції
	4900
	69294
	-64394
	192542
	178755
	13787

	4
	Рентабельність власного капіталу
	3,23%
	33,07%
	-29,84п.п.
	29,44%
	60,78%
	-31,34п.п.

	5
	Рентабельність активів
	0,72%
	6,78%
	-6,05п.п.
	6,24%
	10,32%
	-4,08п.п.



Серед позитивних факторів також можна відмітити позитивне значення EBIT та EBITDA, які слід розглядати як показники, що визначають можливості Компанії обслуговувати борги (табл. 4).

Таблиця 4
Показники EBIT та EBITDA СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», 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)
	5235
	56066
	-50831
	43323
	68956
	-25633

	2
	Фінансові витрати
	-282
	-19899
	19617
	44570
	30172
	14398

	3
	Амортизація
	132
	152
	-20
	299
	173
	126

	4
	EBITDA
	5085
	36319
	-31234
	88192
	99301
	-11109

	5
	EBIT
	4953
	36167
	-31214
	87893
	99128
	-11235


Виходячи з вищенаведеного, можна зробити висновки, в першому півріччі 2016 року порівняно з аналогічним періодом 2015 року Емітент знизив ділову активність, що призвело до падіння рівня прибутку і показників ефективності роботи.
На запит Агентства, Емітент надав письмові роз'яснення, що зниження чистого доходу від реалізації відбулось саме через несприятливу кон'юнктуру ринкових цін на с/г культури. Опосередкованим підтвердженням такому поясненню є зростання запасів Підприємства за перше півріччя 2016 року майже удвічі. Як наслідок цього, сезонне коливання чистого доходу та інших показників ділової активності підсилилось. Керівництво Підприємства надало письмове підтвердження, що за результатами 2016 року очікує чистий дохід на рівні не меншому ніж 90% чистого доходу за 2015 рік. Такий прогноз, як і сам рейтинг, має ймовірнісний характер, але з огляду на зростання запасів, данні 2014 та 2015 рр., він може бути врахований при визначенні рейтингу.
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 Компанії складало менше 1% (табл. 5). 
Таблиця 5
Показники співвідношення EBIT та EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», 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
	551152
	653315
	-102163
	532538
	554433
	-21895

	2
	EBITDA
	5085
	36319
	-31234
	88192
	99301
	-11109

	3
	EBIT
	4953
	36167
	-31214
	87893
	99128
	-11235

	4
	EBITDA / Довгострокові та поточні зобов'язання
	0,92%
	5,56%
	-4,64п.п.
	16,56%
	17,91%
	-1,35п.п.

	5
	EBIT / Довгострокові та поточні зобов'язання
	0,90%
	5,54%
	-4,64п.п.
	16,50%
	17,88%
	-1,37п.п.


Станом на 30.09.2015 коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань Компанії складав 106,41%, а монетарними активами – 90,71% (табл. 6).
Таблиця 6

Ліквідність СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», 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
	591232
	824291
	-233059
	561340
	664988
	-103648

	2
	Монетарні оборотні активи (векселі одержані, дебіторська заборгованість, поточні фінансові інвестиції, гроші та їх еквіваленти)
	503978
	760655
	-256677
	509929
	637359
	-127430

	3
	Коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань 
	106,41%
	353,30%
	-246,88п.п.
	104,53%
	494,66%
	-390,13п.п.

	4
	Коефіцієнт покриття монетарними активами поточних зобов'язань
	90,71%
	326,02%
	-235,31п.п.
	94,96%
	474,11%
	-379,15п.п.



Таким чином, станом на кінець першого півріччя 2016 року СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» мало незначний рівень фінансової автономії і низький рівень EBITDA у співвідношенні з підпроцентним боргом, проте надлишкову ліквідність по поточним зобов'язанням. Але додатково слід звернути увагу, що за підсумками 2015 року співвідношення EBITDA до зобов'язань складало 16,56%, у 2014 році - 17,91%. Також варто зазначити, що не всі із зобов'язань Емітента відносились до класу підпроцентних, але співвідношення EBITDA до зобов'язань у 2014-2015 рр. мали ринкові межі та в цілому відповідали ринковій вартості ресурсів для виробничих підприємств.

6. Результати тестування на фіктивність емітента

Вивчення діяльності СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» показало, що Емітент має реальний бізнес, а його діяльність не носить фіктивний характер. За 2015 року чисельність працівників склала  76 особи. Фонд оплати праці за 2015 рік – 1,478 млн. грн. 

Вивчення Єдиного державного реєстру судових рішень виявило, що за період з 01.09.2015 по 23.09.2016 року Емітент фігурував у 3 справах. Розгляд та вивчення обставин двох справ (по одній з яких Емітент проходив як позивач, по іншій - як відповідач) показало, що претензії були пов'язані з основною діяльністю Емітента. Наявність у ЄДРСР документів, що стосуються діяльності Емітента, підтверджує протікання реальних бізнес-процесів на Підприємстві. 

Третя справа належала до класу кримінальних і стосується можливого заниження податків СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» у 2014 році. На момент підготовки даного дослідження в системі реєстру судових рішень було відсутнє кінцеве рішення щодо вищезазначеної кримінальної справи, тому Агентство бере до уваги цей факт.  Проте перевірка Агентством за базами даних Державної фіскальної служби України показала, що станом на 28.09.2016 СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» як платник податків не мало податкового боргу. 
7. Інформація про випуск облігацій


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

Обсяг випуску: 442 млн. грн.
Кількість облігацій у випуску: 442 000 штук

Номінал облігації: 1 000 грн.
Дата закінчення погашення: 18.06.2019

Номер свідоцтва про реєстрацію: 82/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000184568

23.07.2014 р. Емітент опублікував Звіт про розміщення облігацій. Згідно зі Звітом 02.07.2014 р. було закінчено укладання договорів з розміщення облігацій. Всі 100% випуску було розміщено.


18.07.2014 р. облігації Емітента було включено до лістингу ПФТС (котирувальний лист другого рівня).


У планах Емітента було спрямувати залучені кошти на:

· купівлю сировини і матеріалів (220 млн. грн.);

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

· капітальний ремонт виробничих і тваринницьких приміщень (15 млн. грн.);

· будівництво сучасних енергоефективних систем зберігання зерна (80 млн. грн.);

· обслуговування виробництва і зберігання продукції (20 млн. грн.).
02.07.2015р. облігації Емітента було переведено до позалістингових ЦП на підставі пункту 5.28 Правил ФБ "ПФТС" - (випадок невідповідності показників діяльності емітента вимогам до лістингових цінних паперів).
8. Аналіз додаткових гарантій за облігаціями


Оскільки рівень фінансової автономії СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» є недостатнім для задоволення оферти, облігації Емітента було забезпечено поручителями:
Поручитель 1

- Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю "Мрія", код за ЄДРПОУ– 05267280, 
місцезнаходження: Житомирська обл., Романівський р-н, с. Хижинці, вул. Леніна, буд. 5; 
Дата державної реєстрації: 01.03.2000р.; 
Романівська районна Державна адміністрація Житомирської обл.

Поручитель 2

- Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю"ФІАЛКА", код за ЄДРПОУ – 03772281, 
місцезнаходження: Полтавська обл., Гадяцький р-н,с. Велики Будища; 
Дата державної реєстрації: 13.03.2000р.; 
Гадяцька районна державна адміністрація Полтавської області.

Поручитель 3

- Аграрне товариство з обмеженою відповідальністю "Свято Трипілля", 
код за ЄДРПОУ –30848308, 
місцезнаходження: 78100, Івано-Франківська обл., Городенківський р-н, м.Городенка, вул. Винниченка, будинок 164; 
Дата державної реєстрації: 17.06.2004р.; 
Городенківська районна державна адміністрація Івано-Франківської обл.

Поручитель 4

- Товариство з Обмеженою Відповідальністю "ЗАХІД АГРО", 
код за ЄДРПОУ – 32843893, 
місцезнаходження: 35810, Рівненська обл., Острозький район, село Тесів; Дата державної реєстрації: 05.08.2004р.; 
Острозька районна державна адміністрація Рівненської області.

Поручитель 5

- Дочірнє підприємство "Озерна" товариства з обмеженою відповідальністю "Розтоцьке"; 
код за ЄДРПОУ – 36650984, 
місцезнаходження: 47264, Тернопільська обл., Зборівський р-н, с. Озерна; Дата державної реєстрації: 27.07.2010р.; 
Зборівська районна державна адміністрація Тернопільської області.

Поручитель 6

- Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю імені 

ЩОРСА; 
код за ЄДРПОУ – 03771471; 
місцезнаходження: 37360; Полтавська обл.,Гадяцький р-н, с. Бобрик; 
Дата державної реєстрації: 25.02.2000р.; 
Гадяцька районна державна адміністрація Полтавської обл.

Поручитель 7

- Товариство з обмеженою відповідальністю "Вир"; 
код за ЄДРПОУ – 32922943; 
місцезнаходження: 35705; Рівненська обл., Здолбунівський р-н, м. Здолбунів, вул. 8 Березня, буд. 35; 
Дата державної реєстрації: 17.03.2004р.; 
Здолбунівська районна державна адміністрація Рівненської обл.

Поручитель 8

- Сільськогосподарське Товариство з Обмеженою Відповідальністю "ПРОМІНЬ"; 
код за ЄДРПОУ – 03794822; 
місцезнаходження: 16531, Чернігівська обл., Бахмацький р-н, с. Красне, вул. Міщенка, буд. 1; 
Дата державної реєстрації: 20.02.2001р.; 
Бахмацька районна державна адміністрація Чернігівської обл.

Поручитель 9 

- Товариство з Обмеженою Відповідальністю Агрофірма "ЗЕЛЕНА ХВИЛЯ"; 

код за ЄДРПОУ - 34082678; 
місцезнаходження: 07240, Київська обл., Іванківський район, с. Термахівка, вул. Поліська 13; 
Дата державної реєстрації: 31.10.2007р.; 
Іванківська районна державна адміністрація Київської області;

Поручитель 10 

- Товариство з Обмеженою Відповідальністю "ЩОРС АГРОСТАНДАРТ"; 

код за ЄДРПОУ - 35289201; 
місцезнаходження: 15212, Чернігівська обл., Щорський р-н., с. Єліне; 
Дата державної реєстрації: 02.07.2008р.; 
Щорсівська районна державна адміністрація Чернігівської області;

Поручитель 11 

- Приватна Агрофірма "ЖУКІВСЬКА"; 
код за ЄДРПОУ – 30796496, 
місцезнаходження:78053, Івано-Франківська обл., Тлумацький район, с. Жуків;
Дата державної реєстрації: 17.02.2000р.;

Тлумацька районна державна адміністрація Івано-Франківської області.

На момент реєстрації емісії СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» розмір власного капіталу поручителів складав: 426,063 млн. грн.

Агентство звертає увагу інвесторів на наступні форми ризиків, що пов'язані з поручительствами в Україні:

· інститут поручительства в Україні є неврегульованим законодавчо, досить часто на практиці суди визнають договори поруки недійсними;

· у разі, якщо поручителями виступають більше двох юридичних осіб, то, як правило, немає можливості достовірно перевірити наявність обороту всередині групи поручителів і його вплив на розмір EBIT;

· в Україні відсутній єдиний реєстр гарантій та поручительств, тому перевірити достовірно наявність позабалансових зобов'язань у всіх поручителів-юридичних осіб досить складно. 


Додатково Агентство провело аналіз звітності поручителів за перше півріччя 2016 року, та виявило, що консолідований фінансовий результат поручителів від операційної діяльності склав 335,314 млн. грн., чистий фінансовий результат склав 55,128 млн. грн. Із огляду на те, що EBIT поручителів за півроку майже покривав всю суму емісії за облігаціями СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС», наявність поручителів є впливовим фактором на рейтинг облігацій Емітента. Але такий вплив значно зменшує неможливість перевірки подвійного обліку при розрахунку консолідованого результату по групі компаній, за умови відсутності звітності Групи, яку затверджено зовнішніми аудиторами.

Таким чином, наявність поручителів по облігаціям СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» є безумовно позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Гарантії поручителів значно покращують шанси Емітента по безпроблемному обслуговуванню облігаційного боргу. Але через правову специфіку існування інституту поручительства в Україні вплив наявності забезпечення у формі поруки знижується.

9. Узагальнення ризиків для власників облігацій

30.09.2016 р. на засіданні рейтингового комітету Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» було прийнято рішення про присвоєння кредитного рейтингу облігаціям СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» (код ЄДРПОУ 30472034) за національною шкалою на рівні uaВВВ- із прогнозом «у розвитку». Присвоюючи даний рівень оцінки, Агентство керувалось наступними висновками:

1. Компанія має майже 17-річний досвід роботи на аграрному ринку України. Галузеві ризики Емітента лімітовані через його незначну ринкову частку на аграрному ринку України (менше 0,3%). Втім на результати діяльності Емітента у першому півріччі 2016 року впливало зниження цін на с/г продукцію, що збільшило вплив фактору сезонності і перенесло пік збутових процесів на другу половину 2016 року.
2. Рівень забезпеченості власним капіталом СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» на початок третього кварталу 2016 року був невисоким. Проте Агентство відмічає, що власний капітал Емітента на 99,55% складається з нерозподіленого прибутку минулих років. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена. Але слід враховувати, що Емітент входить до групи компаній, вплив яких на Емітента визначався під час аналізу діяльності поручителів.
3. У 2014-2015 рр. співвідношення EBITDA до зобов'язань Емітента коливалось у межах 15-17%, що значно вище ніж у першому півріччі 2016 року. СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» письмово роз'яснило таки причини зниження штучним зменшенням збуту через падіння цін на готову продукцію. Відповідний фактор обумовлює характер прогнозу за рейтингом, який визначений як "у розвитку", оскільки співвідношення EBITDA до зобов'язань Емітента ще не досягло необхідного значення, але знаходиться у процесі такого досягнення. Письмове роз'яснення Емітента, історичні данні за минулі роки, зростання запасів та ряд інших факторів вказують, що індикативний показник за підсумками 2016 року досягне планового рівня. Втім, у разі подальшого суттєвого зниження цін на с/г продукцію протягом жовтня-грудня 2016 року рейтинг Емітента може бути зниженим за результатами аналізу квартальної звітності. Також слід враховувати, що, не дивлячись на падіння ділової активності, СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» вдалося зберегти позитивні показники фінансових результатів діяльності.

4. Наявність поручителів по облігаціям СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» є позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Їх гарантії покращують шанси Емітента на своєчасне та в повному обсязі обслуговування облігаційного боргу. Але через правову специфіку існування інституту поручительства в Україні та неможливість достовірного аналізу звітності групи компаній, вплив наявності забезпечення у формі поруки на кредитні ризики за облігаціями Емітента досить обмежений. За підсумками першого півріччя 2016 року консолідований операційний результат поручителів складав 335,314 млн. грн., чистий фінансовий результат становив 55,128 млн. грн.

5. Агентство провело вивчення наявності інформації у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС». Відомостей про рішення судів в Україні, які б негативно впливали на фінансовий результат Емітента, на даний момент не виявлено. Виявлені сліди наявності податкових суперечок, втім станом на 28.09.2016 року СТОВ «ПРОГРЕС-ПЛЮС» не мало податкового боргу, про що свідчать офіційні данні ДФС. Ознаки фіктивності у діяльності Емітента також відсутні.
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".
РА «Стандарт-Рейтинг» (Україна)                                                     Звіт про рейтингове дослідження

