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Звіт про рейтингове дослідження
	Компанія:
	 ТОВ " ЕГРЕС-АГРО"

	Дата реєстрації:
	14.11.2007

	Код ЄДРПОУ:
	35493502

	Адреса:
	16311, Чернігівська обл., Куликівський р-н, 
с. Горбове, вул. Миру, буд. 97

	Керівник:
	ГАБЕЛКОВ ОЛЕКСАНДР МИКОЛАЙОВИЧ

	Назва обслуговуючого банку:
	АТ "Ощадбанк"

	Тип рейтингової оцінки:
	Кредитний рейтинг (рейтингова оцінка облігацій)

	Період оновлення рейтингу:
	Один раз на 6 місяців

	Дата присвоєння рейтингу:
	16/07/2015

	Довгостроковий кредитний рейтинг облігацій за національною шкалою:
	uaBBB-

	Прогноз за рейтингом: 
	Стабільний

	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: 389 млн грн

Дата закінчення погашення: 12.08.2019

Дата реєстрації емісії: 30.07.2014

Номер свідоцтва про реєстрацію: 109/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000185987

	

	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 "ЕГРЕС-АГРО" зареєстроване Куликiвською районною державною адміністрацією у Чернiгiвській області 14.11.2007р., внесене до ЄДР за № 1 049 102 0000 000218 та дiє у вiдповiдностi до Цивільного кодексу України, Господарського кодексу України, Законiв України "Про господарські товариства", "Про зовнішньоекономічну діяльність" та інших законодавчих актів України.

Середньооблiкова чисельність працівників облікового складу ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" - 67 осіб. Позаштатних працівників та осіб, які працюють за сумісництвом, немає. Працівників, які працюють на умовах неповного робочого часу (дня, тижня), - немає. Фонд оплати за 2014 рік склав 1760 тис. грн. Порівняно з минулим 2013 роком розмір фонду оплати праці збільшився на 354 тис. грн.


ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" є активним гравцем на агроринку України та займається вирощуванням зернових культур (крім рису), бобових культур i насіння олійних культур. За 2014 рік чистий дохід Компанії від реалізації продукції склав 491,135 млн грн, що на 541% більше ніж за 2013 рік.
Таблиця 1

Вибіркові фінансові данні ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	2014 (31.12.2013)
	2013 (31.12.2012)
	Зміна
	Темп зростання

	1
	Чистий доход від реалізації продукції
	491135
	76575
	414560
	541,38%

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	16815
	19469
	-2654
	-13,63%

	3
	Чистий прибуток
	3265
	17235
	-13970
	-81,06%

	4
	Гроші та їх еквіваленти
	1194
	838
	356
	42,48%

	5
	Активи
	758772
	189069
	569703
	301,32%

	6
	Власний капітал
	44925
	41660
	3265
	7,84%

	7
	Зобов'язання
	713847
	147409
	566438
	384,26%

	8
	Рентабельність власного капіталу
	7,27%
	41,37%
	-34,10 п.п.
	-

	9
	Коефіцієнт автономії
	6,29%
	28,26%
	-21,97 п.п.
	-



Чистий прибуток ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" за 2014 рік склав 3,265 млн грн, що на 81,06% нижче аналогічного показника 2013 року. Також за 2014 рік зобов'язання ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" зросли на 384,26%, що пов'язане зі зростанням виробничої активності Підприємства. У 2014 році Підприємство розмістило облігації на суму 389 млн грн зі строком обігу до 12 серпня 2019 року. 
2. Визначення галузевих ризиків емітента та частки ринку

За даними 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. Географічна та політична близькість України до одного із найбільших споживачів продовольства - Європейського союзу - робить агробізнес в Україні привабливим для інвестицій.


За даними Державної служби статистики, за 2013 рік індекс сільськогосподарського виробництва в Україні зріс на 13,3%, а у 2014 році - на 2,2%. В останні роки агросектор виглядав краще ніж інші галузі вітчизняної економіки. У 2015 році Агентство допускає зниження обсягів сільськогосподарського виробництва, але таке зниження буде меншим за падіння промислового виробництва. Частково воно пов'язане зі зменшенням земельного фонду через окупацію Криму й проведення антитерористичної операції на окремих територіях Донецької і Луганської областей. Отже, виробники у Західних та Центральних регіонах не відчують зниження попиту на власну продукцію.


Більше того, у 2013-2014 рр. агросектор забезпечив приблизно 25-30% валютних надходжень. Експортний потенціал сектору на фоні значної девальвації гривні також знижує галузеві ризики і потенційно призведе до збільшення чистого доходу від реалізації продукції по більшості товаровиробників.


Втім, не дивлячись на зростання агробізнесу, в Україні існують технічні проблеми, пов'язанні зі збиранням врожаю, його зберіганням та транспортуванням. Процес подолання таких проблем конкретним виробником створює кілька видів ризику, що пов'язані з технологічними процесами на підприємстві. Наприклад, проблемні стосунки з елеваторами, що зберігають врожай, з транспортними компаніями, які його транспортують і т.д. У своїх висновках Агентство виходить з того, що ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" у минулому неодноразово долало такі ризики, тобто має практичній досвід у їх подоланні та мінімізації. Проте Агентство звертає увагу на значне зростання обсягів ділової активності (масштабів діяльності) ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" у 2014 році та у першій половині 2015 року. Зростання масштабів діяльності також може відображуватись на технологічних ризиках, що супроводжують діяльність емітента.

Також Агентство звертає увагу, що емітент реалізує продукцію на внутрішньому ринку. Основними споживачами є: ПАТ «Компанія «Райз», ПАТ «Ритм», ПрАТ «Куликівське молоко», ПрАТ «Креатив». Основними конкурентами Емітента є: ТОВ «Українські аграрні інвестиції», ТОВ «Агрікор Україна», ФСГП «Колос», ПП «Вимал». Вивчення звітності частини згаданих конкурентів, а також загальної галузевої інформації показало, що ринкова частка ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" у сільському господарстві України є незначною: Агентство оцінює її на рівні менше 1%. Відповідна 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 30.06.2015 власний капітал ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" складав 109,436 млн грн. На останню звітну дату власний капітал ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" на 99,34% був сформований за рахунок нерозподіленого прибутку. Зареєстрований та додатковий капітал протягом останніх 12 місяців не змінювались.

Таблиця 2

Данні про структуру власного капіталу 

ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн., % п.п.
	
	Назва показника
	ІІ квартал 2015 (30.06.2015)
	І квартал 2015 (31.03.2015)
	IV квартал 2014 (31.12.2014)
	III квартал 2014 (30.09.2014)
	ІІ квартал 2014 (30.06.2014)
	Темп приросту

	1
	Зареєстрований (пайовий) капітал
	46
	46
	46
	46
	46
	0,00%

	2
	Додатковий капітал
	681
	681
	681
	681
	681
	0,00%

	3
	Нерозподілений прибуток
	108709
	49201
	44198
	41024
	42247
	157,32%

	4
	Власний капітал всього
	109436
	49928
	44925
	41751
	42974
	154,66%



Вивчення динаміки показника фінансової автономії ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" протягом останніх семи кварталів вказує, що співвідношення між власним капіталом і зобов'язаннями Товариства було вкрай нестабільним (рис. 1).
[image: image2.emf]Рис. 1 Динаміка співвідношення між власним капіталом і зобов'язаннями ТОВ "Егрес-Агро"
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Історичного максимуму коефіцієнт фінансової автономії досяг 31.03.2014 на рівні 48,25%, мінімуму (на рівні 6,11%) - 30.09.2014 р. На думку Агентства, такі зміни відбувались через збільшення масштабів діяльності емітента та розміщення довгострокових облігацій Компанії, що значно збільшували зобов'язання Товариства. Не дивлячись на те, що станом на 30.06.2015 коефіцієнт фінансової автономії зріс до 16,58%, на думку Агентства рівень забезпеченості Компанії власним капіталом на початок третього кварталу 2015 року був низьким.

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

· ТОВ "АГРО-АЛЬФА" (Код ЄДРПОУ 34401397), 37300, Полтавська обл., місто Гадяч, ВУЛ. ЛЕНІНА, будинок 78 - 99% паїв Товариства;
· ТОВ "АГРО-ТАЙМ" (Код ЄДРПОУ 35826619), 37300, Полтавська обл., місто Гадяч, ВУЛИЦЯ ЛЕНІНА, будинок 78 - 1% паїв Товариства.

Також у ЄДР зазначено, що вигодоодержувачем діяльності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" 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. На думку Агентства, додатково слід звернути увагу на те, що Бахматюк Олег Романович у засобах масової інформації фігурував як контролюючий акціонер банків ПАТ "ВіЕйБі Банк" та ПАТ "Банк Фінансова ініціатива". В обидва банки було введено тимчасову адміністрацію. Втрата контролю над обома Банками негативно позначається на можливостях власника щодо забезпечення доступу ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" до фінансування. Також, за інформацією ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", після введення тимчасової адміністрації до ПАТ "Банк Фінансова ініціатива" Товариство частково втратило контроль над 2 млн грн на власних рахунках у проблемному Банку. На думку Агентства, наведенні вище факти ніяк не впливають на здатність ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" отримувати нове фінансування від непов'язаних осіб.

Таким чином, рівень забезпеченості власним капіталом ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" на початок третього кварталу 2015 року був низьким, але за останній звітний період він зріс. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена без елементів спрощеного доступу до фінансування Товариства.

4. Ділова активність та ефективність роботи компанії

Перше півріччя 2015 року стало для ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" півріччям значного зростання чистого доходу від реалізації продукції. У порівнянні з першим півріччям 2014 року чистий дохід зріс у 17,94 рази і склав 182,373 млн грн (рис. 1). 

[image: image3.emf]Рис. 2 Динаміка чистого доходу від реалізації, наростаючим підсумком, тис. грн.
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Значне збільшення чистого доходу у першому півріччі 2015 року означає збільшення масштабів роботи емітента, що є позитивним сигналом, оскільки в перспективі дозволить збільшити ключові показники ефективності діяльності Підприємства, які впливають на його здатність обслуговувати борги.

Аналіз показників ефективності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" дозволив зробити наступні результати:

· чистий прибуток Підприємства за перше півріччя 2015 року зріс у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року у 49 разів і досяг 64,511 млн грн;

· у першому півріччі 2015 року рентабельність продажів збільшилась на 37,58 п.п., рентабельність власного капіталу - на 55,89 п.п., а рентабельність активів - на 7,96 п.п. 


Синхронне збільшення показників ефективності є позитивним чинником, що впливає на рівень кредитного ризику (табл.3).
Таблиця 3

Показники ефективності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	І півріччя 2015 р.
	І півріччя 2014 р.
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Чистий прибуток
	64511
	1314
	63197
	3265
	17235
	-13970

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	92104
	1314
	90790
	16815
	19469
	-2654

	3
	Чистий дохід від реалізації продукції
	182373
	10165
	172208
	49135
	76575
	-27440

	4
	Рентабельність продажів (р. 2 / р. 3)
	50,50%
	12,93%
	37,58 п.п.
	34,22%
	25,42%
	8,80 п.п.

	5
	Рентабельність власного капіталу
	58,95%
	3,06%
	55,89 п.п.
	7,27%
	41,37%
	-34,1п.п.

	6
	Рентабельність активів
	8,38%
	0,42%
	7,96 п.п.
	0,43%
	9,12%
	-8,69 п.п.



Окремо слід відзначити зростання показників EBIT та EBITDA, які слід розглядати як показники, що визначають можливості Компанії обслуговувати борги (табл. 4).

Таблиця 4
EBIT та EBITDA ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	І півріччя 2015 р.
	І півріччя 2014 р.
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Фінансовий результат до оподаткування (прибуток)
	64511
	1314
	63197
	3265
	17235
	-13970

	2
	Фінансові витрати
	27152
	0
	27152
	13576
	2183
	11393

	3
	Амортизація
	208
	202
	6
	402
	323
	79

	4
	EBITDA
	91871
	1516
	90355
	17243
	19741
	-2498

	5
	EBIT
	92104
	1314
	90790
	16815
	19469
	-2654


Таким чином, зростання чистого прибутку в 49 разів, збільшення EBIT у 70 разів та зростання EBITDA у 60 разів за перше півріччя 2015 року у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року вказують на суттєве збільшення Емітентом рівня 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, рівень коефіцієнта на 30.06.2015 - низьким, а рівень підтримки від пайовиків - невизначеним.


Протилежну тенденцію було виявлено при вивченні динаміки EBIT та EBITDA за перше півріччя 2015 року. Суттєве зростання цих показників було виявлено у розділі 4 цього Звіту "Ділова активність та ефективність роботи компанії". Разом з тим, за підсумками першого півріччя 2015 року співвідношення EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань складало 17,23%. Оцінюючи такий результат потрібно зважати увагу на наступні два фактори:

· співвідношення між EBITDA та довгостроковими і поточними зобов'язаннями розраховувалось за результатами півріччя, тобто у річному обчисленні без врахування сезонного фактора співвідношення між EBITDA та довгостроковими і поточними зобов'язаннями досягає 34,46%;

· із довгострокових та поточних зобов'язань тільки 389 млн грн (тобто 73%) можна віднеси до класу підпроцентних, річні витрати за цими підпроцентними зобов'язаннями складають приблизно 55 млн грн.
Таблиця 5

Показники співвідношення EBIT та EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	І півріччя 2015 р.
	І півріччя 2014 р.
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Довгострокові та поточні зобов'язання
	533069
	237401
	295668
	663722
	118640
	545082

	2
	EBITDA
	91871
	1516
	90355
	17243
	19741
	-2498

	3
	EBIT
	92104
	1314
	90790
	16815
	19469
	-2654

	4
	EBITDA / Довгострокові та поточні зобов'язання
	17,23%
	0,64%
	16,60п.п.
	2,60%
	16,64%
	-14,04п.п.

	5
	EBIT / Довгострокові та поточні зобов'язання
	17,28%
	0,55%
	16,72п.п.
	2,53%
	16,41%
	-13,88п.п.


Хороший рівень співвідношення між EBITDA та зобов'язаннями супроводжувався високим рівнем ліквідності. Станом на 30.06.2015 оборотні активи Підприємства перевищували поточні зобов'язання у 5,27 рази, а монетарні активи майже дорівнювали поточним зобов'язанням (табл. 6).
Таблиця 6

Ліквідність ТОВ "ЕГРЕС-АГРО", тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	І півріччя 2015 р.
	І півріччя 2014 р.
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Оборотні активи
	759622
	300768
	458854
	748731
	176137
	572594

	2
	Монетарні оборотні активи (векселі одержані, дебіторська заборгованість, поточні фінансові інвестиції, гроші та їх еквіваленти)
	143225
	21235
	121990
	22961
	64852
	-41891

	3
	Коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань 
	527,26%
	126,69%
	400,57п.п.
	272,54%
	148,46%
	124,08п.п.

	4
	Коефіцієнт покриття монетарними активами поточних зобов'язань
	99,41%
	8,94%
	90,47 п.п.
	8,36%
	54,66%
	-46,30п.п.



Таким чином, станом на 30.06.2015 ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" мало незначний рівень фінансової автономії, але хороший рівень EBITDA у співвідношенні з підпроцентним боргом, що на 100% був представлений довгостроковими облігаціями Емітента. Річний обсяг EBITDA без врахування сезонного фактору у 3,35 разів перевищував витрати на обслуговування підпроцентного боргу. Тому вірогідність безпроблемного обслуговування боргу Емітентом є дуже високою, але у разі реалізації інвесторами в облігації оферти в значних обсягах вірогідність безпроблемного обслуговування облігаційного боргу знижується.
6. Результати тестування на фіктивність емітента

Вивчення діяльності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" показало, що Емітент має реальний бізнес, а його діяльність не носить фіктивний характер.


За 2014 рік середня кількість працівників емітента склала 67 осіб. Фонд оплати праці за 2014 рік склав 1,7 млн грн.


Вивчення Єдиного державного реєстру судових рішень виявило, що Емітент був відповідачем у одному з господарських спорів. Вивчення обставин справи показало, що претензії до Емітента були пов'язанні з його основною діяльністю. В подальшому з'ясовано, що сторони вирішили свій спір в позасудовому порядку, а позивач відкликав свій позов. Втім 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 16.07.2015р. ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" як платник податків не має податкового боргу. 

7. Інформація про випуск облігацій


Випуск облігації Емітента було зареєстровано НКЦПФР 30.07.2014 р. з наступними параметрами:

Обсяг випуску: 389 млн грн

Кількість облігацій у випуску: 389 000 штук

Номінал облігації: 1000 грн

Дата закінчення погашення: 12.08.2019

Номер свідоцтва про реєстрацію: 109/2/2014-Т

Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000185987


14.10.2014 р. Емітент опублікував Звіт про розміщення облігацій. Згідно зі Звітом 22.08.2014 р. було закінчено укладання договорів з розміщення облігацій. Всі 100% випуску було розміщено.


02.10.2014 р. облігації Емітента було включено до лістингу ПФТС (котирувальний лист другого рівня).


07.07.2015 р. облігації Емітента було переведено до позалістингових цінних паперів ПФТС на підставі пункту 5.28 Правил ФБ "ПФТС" - (випадок невідповідності показників діяльності емітента вимогам до лістингових цінних паперів). Втрата лістингу є негативним фактором, що впливає на кредитний рейтинг Емітента, але при звуженні ринку та зниженні рівня ліквідності такого ринку підтримка лістингу на фондовій біржі може не мати економічного сенсу для Емітента.

8. Аналіз додаткових гарантій за облігаціями


Оскільки рівень фінансової автономії ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" зростає, але є недостатнім для задоволення оферти, облігації Емітента було забезпечено поручителями. До групи поручителів увійшли 20 компаній, переважно із агросектору. На момент реєстрації емісії ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" сукупний власний капітал поручителів складав 390 млн грн.

Дослідження звітності поручителів за перше півріччя 2015 року показало, що поручителі мали консолідований EBIT у сумі більше 260 млн грн. Тобто у річному обчисленні EBIT поручителів (без врахування сезонного фактору) перевищував обсяг наданих ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" поручительств. Втім 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 "ЕГРЕС-АГРО" є безумовно позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Їх гарантії значно покращують шанси Емітента по безпроблемному обслуговуванню облігаційного боргу, навіть при виконанні частини оферти. Але через правову специфіку існування інституту поручительства в Україні вплив наявності забезпечення у формі поруки знижується.

9. Інші фактори


Додатково Агентство провело вивчення наявності інформації у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО". Рішень судів в Україні, які б негативно впливали на майбутній фінансовий результат Емітента, не виявлено. Ознаки претензій з боку місцевої влади, фіскальних органів, органів прокуратури також відсутні.

10. Узагальнення ризиків для власників облігацій

16.07.2015 р. на засіданні рейтингового комітету Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» було прийнято рішення про присвоєння кредитного рейтингу ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" (код ЄДРПОУ 35493502) за національною шкалою на рівні рівня uaВВВ-. Присвоюючи даний рівень оцінки, Агентство керувалось наступними висновками:

1. Компанія зареєстрована у 2007 році та має значний досвід роботи на аграрному ринку України. Галузеві ризики Емітента лімітовані через його незначну ринкову частку на аграрному ринку України (менше 1%). В цілому, Агентство визнає, що не дивлячись на спад ділової активності у промисловості та сільському господарстві у першому півріччі 2015 року в Україні, кон'юнктура ринку є сприйнятливою для розвитку бізнесу Емітента.
2. Рівень забезпеченості власним капіталом ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" на початок третього кварталу 2015 року був низьким, але за останній звітний період він зріс. Станом на 30.06.2015 коефіцієнт фінансової автономії Компанії виріс до 16,58%. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена, без елементів спрощеного доступу Товариства до фінансування.

3. У першому півріччі 2015 року у розвитку бізнесу ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" відбулись суттєві зрушення, Емітент збільшив чистий дохід від реалізації товарів та послуг у 17,94 рази у порівнянні з першим півріччям 2015 року. Суттєве збільшення масштабів діяльності є позитивним фактором, але несе в собі операційні ризики.

Також відбулось зростання чистого прибутку Товариства в 49 разів, збільшення EBIT у 70 разів та зростання EBITDA у 60 разів за перше півріччя 2015 року у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року. Все це вказує на суттєве збільшення Емітентом рівня ефективності роботи.


4. Станом на 30.06.2015 ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" мало хороший рівень EBITDA у співвідношенні з підпроцентним боргом, що на 100% був представлений довгостроковими облігаціями Емітента. Річний обсяг EBITDA без врахування сезонного фактору у 3,35 разів перевищував  витрати на обслуговування підпроцентного боргу. Тому вірогідність безпроблемного обслуговування боргу Емітентом є дуже високою, але у разі реалізації інвесторами в облігації оферти в значних обсягах вірогідність безпроблемного обслуговування облігаційного боргу знижується.


5. Наявність поручителів по облігаціям ТОВ "ЕГРЕС-АГРО" є позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Їх гарантії значно покращують шанси Емітента на безпроблемне обслуговування облігаційного боргу навіть при виконанні частини оферти. Але через правову специфіку існування інституту поручительства в Україні вплив наявності забезпечення у формі поруки на кредитні ризики за облігаціями Емітента знижується.


6. Агентство провело вивчення наявності інформації у Єдиному державному реєстрі судових рішень щодо діяльності ТОВ "ЕГРЕС-АГРО". Рішень 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.
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	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

