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Звіт про рейтингове дослідження
	Компанія:
	 ТОВ «УКР-ЛАН»

	Дата реєстрації (за ЄДР):
	19.05.2000

	Код ЄДРПОУ:
	30942423

	Адреса:
	85736, Донецька обл., р-н Волноваський, с. Ближнє

	Керівник:
	Гординський Павло Анатолійович

	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:
	11/10/2016

	Довгостроковий кредитний рейтинг облігацій за національною шкалою:
	uaBВ-

	Прогноз за рейтингом: 
	Стабільний

	Інтерпретація кредитного рейтингу:
	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.

	Реквізити випуску облігацій, що отримав рейтинг:
	Обсяг випуску: 447 млн. грн.
Дата закінчення погашення: 20.06.2019

Дата реєстрації емісії: 11.06.2014 р.
Номер свідоцтва про реєстрацію: 81/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000184543

	

	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

ТОВ «УКР-ЛАН» зареєстроване Волноваською районною державною адміністрацією Донецької області та діє у відповідності до Цивільного кодексу України, Господарського кодексу України, Законів України "Про господарські товариства", "Про зовнішньоекономічну діяльність" та інших законодавчих актів України. 
         Головним видом діяльності Товариства є вирощування зернових культур (крім рису), бобових культур і насіння олійних культур. Стратегія Емітента базується на наступних перспективах діяльності Підприємства на наступні роки:

1. Зростання земельного банку: - розширення земельного банку шляхом придбання сільськогосподарських підприємств, які володіють правами оренди землі, а також шляхом залучення нових орендодавців - власників земельних паїв; - розвиток земельного банку 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; - розширення земельного банку в регіонах з високою якістю землі (чорноземних регіонах) і сприятливими погодними умовами, що збільшує ефективність ведення бізнесу.
2. Операційна ефективність - 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 і обробки сільськогосподарських культур з метою продажу продукції за найбільш вигідними цінами і контролю процесу обробки та зберігання.
3. Транспортно-логістична ефективність: - власний парк сучасних транспортних засобів дозволяє мінімізувати втрати при здійсненні перевезень по маршруту «поле-елеватор-порт»; - підрозділ внутрішньої логістики дозволяє ефективно виконувати операції з будь-якими обсягами сільськогосподарської продукції.
4. Диверсифікація: диверсифікація бізнесу Емітента 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.
Емітент реалізує продукцію на внутрішньому ринку. Основними покупцями є: ТОВ «АТ «Каргілл», ПАТ «Компанія «Райз», ПАТ «Аграрний Фонд», ТОВ «Кернел-Трейд», ТОВ «ТК «Віртус». 

 
Середньооблікова чисельність працівників ТОВ «УКР-ЛАН» на кінець 2015 року становила 21 особу. 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 497 тис. грн. У порівнянні із 2014 роком розмір фонду оплати праці зменшився на 48 тис. грн.

Зниження показників реалізації призвели до неможливості Компанії вийти на прибуткову діяльність (табл.1).
Таблиця 1

Вибіркові фінансові данні ТОВ «УКР-ЛАН», 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
	45
	4598
	-4553
	-99,02%

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	-553
	31985
	-32538
	-

	3
	Чистий прибуток
	-16857
	785
	-17642
	-

	4
	Гроші та їх еквіваленти
	856
	435
	421
	96,78%

	5
	Активи
	554947
	546270
	8677
	1,59%

	6
	Власний капітал
	15373
	52947
	-37574
	-70,97%

	7
	Зобов'язання
	539574
	493323
	46251
	9,38%

	8
	Рентабельність власного капіталу
	-109,65%
	1,48%
	-111,13 п.п.
	-

	9
	Коефіцієнт автономії
	2,85%
	10,73%
	-7,88 п.п.
	-


Враховуючи специфіку діяльності Компанії, найбільш витратним є перше півріччя, а найбільш прибутковим - кінець року, після збору та реалізації врожаю. Тому, на думку Агентства, ТОВ «УКР-ЛАН» в наступних періодах зможе вийти на прибуткову діяльність, незважаючи на негативний фінансовий результат від операційної діяльності за перше півріччя 2016 року в розмірі 553 тис. грн.
У 2014 році Компанія розмістила облігації на суму 447 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 належить до найбільших у світі експортерів агропродукції. 

Проте сільськогосподарське виробництво є одним із найбільш ризикованих видів підприємницької діяльності. Ризиковість аграрного бізнесу визначають ряд факторів, таких як: сезонність виробництва, залежність від погодних та кліматичних умов, тривалий період обороту капіталу, велика складність зміни асортименту продукції та технології тощо. Дане твердження справедливе для сільського господарства всіх країн, але особливо великих ризиків зазнає сільськогосподарське виробництво країн, економіки яких розвиваються або перебувають в процесі трансформації. 

Аграрні реформи та становлення ринкових взаємовідносин, зміна форм власності та форм господарювання значно збільшують ступінь невизначеності соціально-економічних процесів в сільському господарстві і, відповідно, підсилюють вплив ризиків на аграрний бізнес. Зростає вплив макроекономічних рішень на діяльність кожного сільськогосподарського виробника. Можна стверджувати, що сама аграрна реформа є фактором ризику.

В Україні процеси реформування аграрного сектору проходять непросто. На сьогодні їх результатом є складний фінансовий стан сільськогосподарських підприємств, значне зменшення поголів’я сільськогосподарських тварин, збитковість тваринницької галузі, зниження рівня життя в сільській місцевості. Однією з причин такого стану є те, що на початку реформ в аграрному виробництві не були враховані можливі ризики реформування та їх вплив на результати діяльності сільгосппідприємств, а також не були напрацьовані адекватні інструменти та механізми їх мінімізації.

Стає зрозумілим, що система мінімізації агроризиків, як комплекс ефективних механізмів та інструментів держави та приватного сектору, є необхідною складовою частиною ринкової інфраструктури та одним з базових елементів сталого розвитку галузі.

У своїх висновках Агентство виходить з того, що ТОВ «УКР-ЛАН» має досвід роботи в Україні 16 років і в минулому неодноразово долало такі ризики, тобто має практичній досвід у їх подоланні та мінімізації. 
Основними конкурентами ТОВ «УКР-ЛАН» є:

· Нібулон (аграрний підрозділ);

· ГК «Миронівський хлібопродукт» (аграрний підрозділ);

· ГК «КСГ-АГРО»;

· ГК «Агротон»;

· ПрАТ «Екопрод»

· HarvEast Холдинг.

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 із найбільших споживачів продовольства - Європейського союзу - робить агробізнес в Україні привабливим для інвестицій.

Ознайомлення з загальною галузевою інформацією показало, що ринкова частка ТОВ «УКР-ЛАН» у сільському господарстві України незначна: за оцінками Агентства - менше 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

Важливу роль у забезпеченні фінансової стійкості Компанії відіграє величина та структура власного капіталу. Станом на 30.06.2016 власний капітал ТОВ «УКР-ЛАН» складав 15,373 млн. грн. і на 99,12% був сформований за рахунок нерозподіленого прибутку. Зареєстрований капітал, капітал у дооцінках та додатковий капітал протягом останніх п’ятьох кварталів не змінювались.
Таблиця 2

Данні про структуру власного капіталу 

ТОВ «УКР-ЛАН», 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
	74
	74
	74
	74
	74
	-

	2
	Капітал у дооцінках
	0
	0
	0
	0
	0
	-

	3
	Резервний капітал
	61
	61
	61
	61
	61
	-

	4
	Нерозподілений прибуток
	15238
	15591
	32095
	32155
	52812
	-71,15%

	5
	Власний капітал всього
	15373
	15726
	32230
	32290
	52947
	-70,97%



В своїй діяльності кредитами банків Емітент не користується у зв’язку з високими відсотками, фінансування здійснюється за рахунок власних обігових коштів. Тому високий показник нерозподіленого прибутку дасть змогу менеджменту поліпшити матеріально-технічну базу, що сприятиме розвитку бізнесу в майбутньому.
Аналіз динаміки показника фінансової автономії ТОВ «УКР-ЛАН» протягом останніх п’яти кварталів демонструє, що співвідношення між власним капіталом і зобов'язаннями Товариства варіюється в діапазоні від 2,83% до 10,73% (рис. 1).
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Найвищий рівень коефіцієнту фінансової автономії було зафіксовано на кінець другого півріччя 2015 року (на рівні 10,73%), найнижчий (на рівні 2,83%) – на кінець першого кварталу 2016 року. Станом на 30.06.2016 коефіцієнт фінансової автономії становив 2,85%, але, на думку Агентства, рівень забезпеченості Компанії власним капіталом є низьким та негативно впливає на кредитні ризики Емітента.

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

- ТОВАРИСТВО З ОБМЕЖЕНОЮ ВІДПОВІДАЛЬНІСТЮ "СПЕЦАГРОПРОЕКТ"

Код ЄДРПОУ засновника: 35097580;
Адреса засновника: 76000, Івано-Франківська обл., місто Івано-Франківськ, вул. Промислова 29;
Розмір внеску до статутного фонду: 99,99% або 73 992,60 грн.
 - ТОВАРИСТВО З ОБМЕЖЕНОЮ ВІДПОВІДАЛЬНІСТЮ "ВИРОБНИЧЕ ПІДПРИЄМСТВО "ЗЕЛЕНА ХВИЛЯ" 

Код ЄДРПОУ засновника: 34911556;
Адреса засновника: 07240, Київська обл., Іванківський район, село Термахівка, вул. Поліська 13;
Розмір внеску до статутного фонду: 0,01% або 7,40 грн.
Також у ЄДР зазначено, що вигодоодержувачем діяльності ТОВ «УКР-ЛАН» 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 ТОВ «УКР-ЛАН» на початок третього кварталу 2016 року був низьким.  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 ТОВ «УКР-ЛАН». Для порівняння: за 6 місяців 2015 року чистий дохід становив 4,598 млн. грн., за два квартали поточного року -  45 тис. грн. (рис. 2).
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Аналіз показників ефективності ТОВ «УКР-ЛАН» виявив, що чистий збиток Компанії за 6 місяців 2016 року становить 16,857 млн. грн., тоді як за 2015 рік чистий збиток дорівнював 19,932 млн. грн. Скорочення суми збитку можна вважати позитивним сигналом, але недостатнім для врахування при визначенні кредитного рейтингу.

Значний розмір чистого збитку призвів до негативних показників рентабельності: показники ефективності використання власного капіталу та активів продемонстрували суттєві від’ємні значення (табл. 3).
Таблиця 3
Показники ефективності ТОВ «УКР-ЛАН», 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 (збиток)
	-16857
	785
	-17642
	-19932
	8518
	-28450

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	-553
	31985
	-32538
	25572
	39767
	-14195

	3
	Чистий дохід від реалізації продукції
	45
	4598
	-4553
	17228
	60363
	-43135

	4
	Рентабельність продажів 
	-1228,89%
	695,63%
	-1924,52п.п.
	148,43%
	65,88%
	82,55 п.п.

	5
	Рентабельність власного капіталу
	-109,65%
	1,48%
	-111,14 п.п.
	-61,73%
	16,33%
	-78,06 п.п.

	6
	Рентабельність активів
	-3,04%
	0,14%
	-3,18 п.п.
	-3,69%
	1,51%
	-5,19 п.п.



Негативний фінансовий результат від операційної діяльності спровокував від’ємні значення показників EBIT та EBITDA. В той же час, Агентство звертає увагу на незначні негативні показники EBIT та EBITDA, по яким Компанія зможе переломити тренд в сторону зростання (табл. 4).
Таблиця 4
Показники EBIT та EBITDA ТОВ «УКР-ЛАН», 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)
	-16857
	785
	-17642
	-19932
	8518
	-28450

	2
	Фінансові витрати
	16300
	31200
	-14900
	45504
	31201
	14303

	3
	Амортизація
	41
	99
	-58
	151
	32
	119

	4
	EBITDA
	-516
	32084
	-32600
	25723
	39751
	-14028

	5
	EBIT
	-557
	31985
	-32542
	25572
	39719
	-14147


Виходячи з вищенаведеного, можна зробити висновки, що в першому півріччі 2016 року порівняно з аналогічним періодом 2015 року Емітент знизив ділову активність, що призвело до негативних показників доходності та ефективності роботи.


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 продемонструвало незначне від'ємне значення в розмірі 0,10% (табл. 5). 
Таблиця 5
Показники співвідношення EBIT та EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань ТОВ «УКР-ЛАН», 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
	537826
	491329
	46497
	508576
	512790
	-4214

	2
	EBITDA
	-516
	32084
	-32600
	25723
	39751
	-14028

	3
	EBIT
	-557
	31985
	-32542
	25572
	39719
	-14147

	4
	EBITDA / Довгострокові та поточні зобов'язання
	-0,10%
	6,53%
	-6,63 п.п.
	5,06%
	7,75%
	-2,69 п.п.

	5
	EBIT / Довгострокові та поточні зобов'язання
	-0,10%
	6,51%
	-6,61 п.п.
	5,03%
	7,75%
	-2,72 п.п.


Станом на 30.06.2016 коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань Компанії склав 608,93%, а монетарними активами – 549,12% (табл. 6).
Таблиця 6

Ліквідність ТОВ «УКР-ЛАН», 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
	553066
	545560
	7506
	540148
	564142
	-23994

	2
	Монетарні оборотні активи (векселі одержані, дебіторська заборгованість, поточні фінансові інвестиції, гроші та їх еквіваленти)
	498746
	537099
	-38353
	516337
	556843
	-40506

	3
	Коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань 
	608,93%
	1230,71%
	-621,78п.п.
	877,21%
	857,49%
	19,72 п.п.

	4
	Коефіцієнт покриття монетарними активами поточних зобов'язань
	549,12%
	1211,62%
	-662,50п.п.
	838,54%
	846,39%
	-7,86 п.п.



Таким чином, станом на кінець першого півріччя 2016 року ТОВ «УКР-ЛАН» мало незначний рівень фінансової автономії, і від’ємний рівень EBITDA, проте значну надлишкову ліквідність по поточним зобов'язанням (608,93% та 549,12%). 

6. Результати тестування на фіктивність емітента

Вивчення діяльності ТОВ «УКР-ЛАН» показало, що Емітент має реальний бізнес, а його діяльність не носить фіктивний характер. За 2015 року чисельність працівників склала 21 особу. Фонд оплати праці за 2015 рік становив 497 тис. грн. 

Вивчення Єдиного державного реєстру судових рішень виявило, що за період з 01.09.2015 по 23.09.2016 року не було жодних судових справ, де б фігурував Емітент. 

Перевірка за базами даних Державної фіскальної служби України показала, що станом на 10.10.2016 ТОВ «УКР-ЛАН» 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: 447 млн. грн.
Кількість облігацій у випуску: 447 000 штук

Номінал облігації: 1 000 грн.
Дата закінчення погашення: 20.06.2019

Номер свідоцтва про реєстрацію: 81/2/2014-Т
Серія облігацій, якій присвоєно назву: А

Код ISIN: UA4000184543

01.08.2014 р. Емітент опублікував Звіт про розміщення облігацій. Згідно зі Звітом, 01.07.2014 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 список другого рівня).


У планах Емітента було спрямувати залучені кошти на:

·  купівлю сировини і матеріалів (37 млн. грн.);

· оновлення машинно-тракторного парку, сільськогосподарського обладнання та механізмів (90 млн. грн.);

· капітальний ремонт виробничих і тваринницьких приміщень (20 млн. грн.);

· будівництво сучасних енергоефективних систем зберігання зерна (190 млн. грн.);
· обслуговування виробництва і зберігання продукції (110 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 ТОВ «УКР-ЛАН» є недостатнім для задоволення оферти, облігації Емітента було забезпечено поручителями:
Поручитель 1

- Товариство з обмеженою відповідальністю «РАЙЗ-ЗАХІД», код ЄДРПОУ – 33246716, місцезнаходження: Рівненська обл., Дубенський р-н, с. Привільне, вул. Грушевського 6;

Дата державної реєстрації: 08.12.2004;

Дубенська районна Державна адміністрація Рівненської обл. 
Поручитель 2

- Товариство з обмеженою відповідальністю «Агропромислова фірма «ЛЕВАДА», код ЄДРПОУ – 31792403, місцезнаходження: Івано-Франківська обл., Коломийський р-н, смт. Гвіздець, вул. Івана Франка, 93;

Дата державної реєстрації: 18.02.2006;

Коломийська районна державна адміністрація Івано-Франківської обл. 
Поручитель 3

- Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю «АГРОФІРМА «ДРУЖБА», код ЄДРПОУ – 03773004, місцезнаходження – Полтавська обл., Оржицький р-н, село Круподеринці;

Дата державної реєстрації: 24.02.2000;

Оржицьке районне управління юстиції Полтавської обл.  
Поручитель 4

- Товариство з обмеженою відповідальністю «КОЛОС-ІНВЕСТ», код ЄДРПОУ – 32922971, місцезнаходження: Рівненська обл., Здолбунівський р-н, м. Здолбунів, вул. 8 Березня, 35;

Дата державної реєстрації: 24.05.2004;

Здолбунівська районна державна адміністрація Рівненської обл.   

Поручитель 5

- Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю «Аграрій», код ЄДРПОУ – 31276026, місцезнаходження: Тернопільська обл., Кременецький р-н, м. Кременець, вул. 107-ї Кременецької дивізії, 1;

Дата державної реєстрації: 23.02.2002;

Кременецька районна державна адміністрація Тернопільської обл.  
Поручитель 6

- Товариство з обмеженою відповідальністю «СПЕЦАГРОПРОЕКТ», код ЄДРПОУ – 35097580, місцезнаходження: м. Івано-Франківськ, вул. Промислова, 29;

Дата державної реєстрації: 02.07.2007;

Липовецька районна державна адміністрація Вінницької обл.  
Поручитель 7

- Товариство з обмеженою відповідальністю «УКРАГРОСТОК», код ЄДРПОУ – 34463495, місцезнаходження: Полтавська обл., Зіньківський р-н, село Тарасівка;

Дата державної реєстрації: 24.05.2007;

Зіньківська районна державна адміністрація Полтавської обл.  

На момент реєстрації емісії ТОВ «УКР-ЛАН» розмір власного капіталу поручителів складав: 940,947 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. 


Таким чином, наявність поручителів по облігаціям ТОВ «УКР-ЛАН» є безумовно позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Його гарантії 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

11.10.2016 р. на засіданні рейтингового комітету Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» було прийнято рішення про присвоєння кредитного рейтингу ТОВ «УКР-ЛАН» (код ЄДРПОУ 30942423) 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 0,5%). 
2. Рівень забезпеченості власним капіталом ТОВ «УКР-ЛАН» на початок третього кварталу 2016 року був низьким. Проте Агентство відмічає, що власний капітал Емітента на 99,12% складається з нерозподіленого прибутку минулих років. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена без елементів спрощеного доступу до ринків капіталу. 
3. В цілому, Агентство відзначає, що спад ділової активності у промисловості та сільському господарстві негативно відобразився і на показниках ділової активності Емітента. З початку 2016 року Компанія демонструє збиток, проте пік ділової активності в секторі виробництва сільськогосподарської продукції традиційно припадає на другу половину року, тому більш показовими будуть показники на кінець поточного року.

4. Станом на 30.06.2016 ТОВ «УКР-ЛАН» мало низький від’ємний рівень EBITDA, що негативно впливало на кредитний рейтинг Емітента. 


5. Наявність поручителів по облігаціям ТОВ «УКР-ЛАН» є позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Їх гарантії покращують шанси Емітента на своєчасне обслуговування облігаційного боргу. Але через правову специфіку існування інституту поручительства в Україні вплив наявності забезпечення у формі поруки на кредитні ризики за облігаціями Емітента обмежений.


6. Агентство провело вивчення наявності інформації у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності ТОВ «УКР-ЛАН». Відомостей про рішення судів в Україні, які б негативно впливали на фінансовий результат Емітента, на даний момент не виявлено. Ознаки фіктивності у діяльності Емітента також відсутні, на 10.10.2016 Емітент не мав податкового боргу. Додаткові ризики у діяльності емітента створює його наближення до зони АТО.
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	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

