
Наданий у результаті рейтингового аналізу кредитний рейтинг боргового зобов’язання визначено за Національною рейтинговою шкалою, 
на що вказують літери ua у позначці кредитного рейтингу. Національна рейтингова шкала дозволяє виміряти розподіл кредитного ризику 
в економіці України без урахування суверенного ризику та призначена для використання емітентами цінних паперів, позичальниками, 
фінансовими установами, посередниками та інвесторами на фінансовому ринку України. 

Рейтинговий звіт KRBI 001-001 
 

Звіт про рівень кредитного рейтингу боргового зобов’язання 
 

Об’єкт рейтингування: боргове зобов’язання ТОВ «Круг-будінвест» 

Тип рейтингу: довгостроковий кредитний рейтинг за Національною 
рейтинговою шкалою 

Тип боргового зобов’язання: іменні цільові облігації 

Серії: А, В, С 

Номінальний обсяг випуску: 24 150 450,78 грн., у т.ч.: 
• серії А – 19 626 233,62 грн.; 
• серії В – 1 544 717,16 грн.; 
• серії С – 2 979 500,00 грн. 

Номінальна вартість однієї облігації: • серій А, В – 32,83 грн. 
• серії С – 25,25 грн. 

Кількість облігацій: 762 866 штук, у т.ч.: 
• серії А – 597 814 штук; 
• серії В – 47 052 штуки; 
• серії С – 118 000 штук 

Термін розміщення:  з 18.02.2008 р. по 29.02.2008 р.  

Термін обігу: після реєстрації ДКЦПФР звіту про результати розміщення 
облігацій та видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій 
по 10.03.2011 р. 

Термін погашення: з 11.03.2011 р. по 11.04.2011 р. 

Рейтингова дія: визначення 

Дата: 31.01.2008 

Кредитний рейтинг: uaBBB 

Прогноз кредитного рейтингу: стабільний 
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Для проведення процедури рейтингування агентство «Кредит-Рейтинг» 
використовувало фінансову звітність ТОВ «Круг-будінвест» за 2006 рік та 9 місяців 
2007 року, а також внутрішню інформацію, надану представниками емітента у ході 
рейтингового процесу. Було проаналізовано інформацію стосовно усіх істотних 
аспектів діяльності підприємства. 

Кредитний рейтинг ґрунтується на інформації, наданій емітентом, а також на іншій 
інформації, що є у розпорядженні рейтингового агентства та вважається надійною. 
Рівень кредитного рейтингу залежить від якості, однорідності та повноти 
інформації, що є у розпорядженні рейтингового агентства. 

Історія кредитного рейтингу 
 
 
Дата  31.01.2008 

Рівень довгострокового кредитного рейтингу  uaBBB 

Прогноз  стабільний 

Рейтингова дія  визначення 

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. 

Стабільний прогноз вказує на відсутність на поточний момент передумов для зміни 
рейтингу протягом року. 
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Рівень кредитного рейтингу боргового зобов’язання ТОВ «Круг-будінвест» 
підтримується: 

• входженням Емітента до складу групи компаній «Круг», яка має досвід 
діяльності в інвестиційно-будівельній сфері: введено в експлуатацію 
3 будинки загальною площею 15,6 тис. кв. м, один з яких фінансувався за 
рахунок випуску цільових облігацій, які на сьогодні погашені (власникам 
передано квартири загальною площею 7 129,32 кв. м); ще один будинок 
загальною площею 7,1 тис. кв. м перебуває на етапі підписання Акта введення 
в експлуатацію; 

• наявністю у власності групи компаній виробничих потужностей, які 
дозволяють обслуговувати будівельний процес майже на всіх його стадіях; 

Рівень кредитного рейтингу боргового зобов’язання ТОВ «Круг-будінвест» 
обмежується: 

• виключною залежністю Емітента від групи компаній «Круг», а також 
чутливістю до перерозподілу грошових потоків всередині групи компаній без 
урахування інтересів Емітента; 

• початковою стадією реалізації проекту зі зведення житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах; 

• неурегульованістю і мінливістю системи законодавчого регулювання та 
оподаткування операцій, пов’язаних з будівництвом та, зокрема, із 
залученням фінансування. 
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Основні показники 
 
Основні балансові показники, тис. грн. 

Показник 31.12.2006 30.09.2007 

Актив 370,5 2 643,4 

Власний капітал 13,9 2 070,4 

Дебіторська заборгованість 51,2 930,9 

Кредиторська заборгованість 0,0 444,4 

Основні засоби 306,3 398,6 

Незавершене будівництво 0,0 907,2 

 

Основні показники фінансово-господарської діяльності, тис. грн. 

Показник 9 міс. 2006 2006 9 міс. 2007 

Чистий обсяг продажів 0,0 0,0 0,0 

Валовий прибуток 0,0 0,0 0,0 

Операційний прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 (-) 35,6 

Чистий прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 74,4 
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Резюме 

ТОВ «Круг-будінвест» зареєстровано Виконавчим комітетом Черкаської міської 
ради 17.02.2006 р. Компанія здійснює діяльність, пов’язану з організацією 
будівництва об’єктів нерухомості для продажу чи здавання в оренду на ринку 
нерухомості м. Черкас, на якому спостерігається зростання цін та попиту протягом 
останніх п’яти років. 

Емітент належить до групи компаній «Круг», яка здійснює свою діяльність у різних 
сферах, у тому числі й інвестиційно-будівельній. До групи компаній входить 
30 підприємств, що надають послуги з будівництва та реконструкції існуючих 
об’єктів, виконують спеціальні види будівельних робіт, надають послуги з 
проектування, здійснюють виробництво і реалізацію металопластикових виробів та 
будівельних матеріалів, займаються вантажними автотранспортними 
перевезеннями тощо. Виробничі потужності групи компаній та її структурних 
підрозділів дозволяють здійснювати практично повний цикл будівництва – 
проектування, проведення будівельно-монтажних та спеціальних видів робіт, а 
також забезпечувати будівництво власними будматеріалами. 

Управляючою компанією групи, яка володіє частками у статутних фондах 
підприємств групи, є ТОВ «Нікос». Активи зазначеної компанії зросли протягом 
2003-2006 рр. та 9 місяців 2007 року до 72,4 млн. грн., їх основне зростання 
відбулось у 2006 році переважно в результаті збільшення обсягів основних фондів, 
які були запущені в дію та зростання обсягів незавершеного будівництва. Протягом 
2003-2005 рр. основним джерелом фінансування діяльності підприємства були 
власні кошти, у 2006 році компанія диверсифікувала джерела фінансування, а саме 
залучила кошти за банківськими кредитами (як довгостроковими, так і поточними) 
та здійснила випуск цільових облігацій обсягом 9,6 млн. грн., які на сьогодні згідно 
з випискою з депозитарію ВАТ «МФС» погашені. 

Фінансово-господарська діяльність ТОВ «Нікос» протягом аналізованого періоду 
була прибутковою. Чисті обсяги продажів формуються за рахунок реалізації 
приміщень у новозбудованих та введених в експлуатацію будинках, витрати 
компанії переважно складаюся з собівартості реалізованих приміщень та 
обслуговування банківських кредитів. Чистий прибуток за результатами 9 місяців 
2007 року склав 0,1 млн. грн., проте показник EBITDA за аналогічний період 
становив 1,4 млн. грн., що свідчить про загалом задовільні результати роботи 
компанії. 

ТОВ «Круг-будінвест» не має досвіду реалізації інвестиційно-будівельних проектів 
і наразі вперше (на правах Замовника та Інвестора) здійснює реалізацію проекту 
будівництва житлового будинку підвищеної поверховості поз. 9/3 з вбудовано-
прибудованими приміщеннями (І черга будівництва) по вул. Б. Вишневецького, 70 
(буд. номер №78) у м. Черкасах. Будинок розташований у межах забудови частини 
житлового кварталу мікрорайону «Військове містечко». 

З метою реалізації проекту будівництва ТОВ «Круг-будінвест» отримало в оренду 
земельну ділянку площею 3,6858 га та затвердило проектно-дозвільну 
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документацію. Підрядником будівництва виступає ТОВ «Круг-С», з яким Замовник 
уклав Договір № 10-2007 від 01.03.2007 р. ТОВ «Круг-С» входить до групи 
компаній «Круг» та має 8-річний досвід виконання будівельних робіт, протягом 
останніх 5 років підприємством було введено в експлуатацію 3 житлові будинки 
загальною площею 15,6 тис. кв. м, ще один будинок загальною площею 
7,1 тис. кв. м перебуває на етапі підписання Акта введення в експлуатацію 

Орієнтовна вартість проекту складає 24,2 млн. грн., станом на 10.01.2008 р. 
підприємством здійснено фінансування проекту у розмірі 2,9 млн. грн., що складає 
12,1% кошторисної вартості об’єкта. Наразі на об’єкті виконуються підготовчі 
роботи, запланований термін введення в експлуатацію – II квартал 2010 року. 

З метою залучення коштів для фінансування будівництва житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах, ТОВ «Круг-будінвест» 
планує здійснити емісію цільових облігацій загальною номінальною вартістю 
24 150 450,78 грн., які є предметом рейтингування. Погашення однієї облігації 
відповідної серії відбуватиметься шляхом надання її власникові 0,01 кв. м загальної 
площі квартир (серія А), приміщень нежитлового призначення (серія В) та 
парковочних місць (серія С). Після введення в експлуатацію будинку та у разі 
розміщення всіх облігацій компанія має передати їх власникам 7 628,66 кв. м, з яких 
площа квартир – 5 978,14 кв. м, площа приміщень нежитлового призначення – 
470,52 кв. м, площа парковочних місць – 1 180,00 кв. м. У разі розміщення 100% 
облігації власникам буде передано 100% корисної площі житлових та нежитлових 
приміщень, а також 100% машино-місць паркінгу в зазначеному житловому 
будинку. 

Активи ТОВ «Круг-будінвест» зросли з 370,5 тис. грн. на 31.12.2006 р. до 
2 643,4 тис. грн. на 30.09.2007 р., що відбулося в результаті активізації 
інвестиційно-будівельної діяльності компанії, а саме реалізації проекту будівництва 
житлового будинку по вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах. Основним 
джерелом поповнення обігових коштів та здійснення капіталовкладень у 
будівництво на сьогодні є власні кошти компанії, які складають 78,3% пасивів 
(2 070,4 тис. грн.). Сума нерозподіленого прибутку на 30.09.2007 р. складає 
70,4 тис. грн. 

Протягом 2006 року фінансово-господарська діяльність компанії була збитковою, у 
2007 році підприємство провело дооцінку основних засобів, що було віднесено до 
інших доходів, в результаті, за підсумком 9 місяців 2007 року компанія отримала 
прибуток обсягом 74,4 тис. грн. Витрати товариства складаються переважно з 
поточних загальногосподарських витрат. Дохід від основної діяльності буде 
відображений у фінансовій звітності після введення об’єкта будівництва в 
експлуатацію, що, очікувано, призведе до збільшення прибутків товариства. 
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1. Загальна інформація про ТОВ «Круг-будінвест» 

1.1. Загальні відомості про ТОВ «Круг-будінвест» 

Товариство з обмеженою відповідальністю «Круг-будінвест» (далі – 
ТОВ «Круг-будінвест», або Емітент) зареєстровано 17.02.2006 р. Виконавчим 
комітетом Черкаської міської ради, Свідоцтво про державну реєстрацію Серії А00 
№ 616082, реєстраційний номер № 1 026 102 0000 005048. 

Код ЄДРПОУ: 34076706. 

Юридична адреса: м. Черкаси, вул. Лесі Українки, 6/2. 

Основними видами діяльності за КВЕД є «Інші види фінансового посередництва, не 
віднесені до інших угруповань» (65.23.0), «Загальне будівництво будівель (нові 
роботи, роботи з заміни, реконструкції та відновлення)» (45.21.1), «Інше фінансове 
посередництво» (65.23.0), «Посередницькі послуги з купівлі, продажу, оренди та 
оцінювання нерухомого майна» (70.31.2), «Діяльність автомобільного вантажного 
транспорту» (60.34.1), а також «Здавання під найм власної та державної 
нерухомості виробничо-технічного та культурного призначення» (70.20.1). 

На сьогодні роботи, пов’язані з будівництвом, товариство не проводить та не має 
відповідної ліцензії. Проте, компанія здійснює діяльність, пов’язану з організацією 
будівництва об’єктів нерухомості для продажу чи здавання в оренду на ринку 
нерухомості м. Черкас. 

ТОВ «Круг-будінвест» належить до групи компанії «Круг», до якої входять близько 
30 підприємств та які здійснюють діяльність, пов’язану з реалізацією інвестиційно-
будівельних проектів на ринку нерухомості м. Черкас. Управляючою компанією 
групи є ТОВ «Нікос» (див. Розділ 1.2). 

Статутний фонд ТОВ «Круг-будінвест» змінювався протягом аналізованого періоду 
і на сьогодні становить 2 000 000,00 грн., і, за даними фінансової звітності, 
сплачений повністю. Єдиним учасником товариства є ТОВ «Нікос». 

За даними ТОВ «Круг-будінвест», штрафні санкції з боку державних органів до 
підприємства не застосовувались. Претензій до підприємства, які перебувають на 
розгляді в суді, немає. Товариство не входить до складу холдингових компаній, 
концернів, асоціацій тощо. Товариство не має дочірніх підприємств та інших 
структурних підрозділів. Підприємство не має позабалансових та заставних 
зобов’язань.  

1.2. Загальні відомості про групу компаній «Круг» 

Група компаній «Круг» здійснює свою діяльність протягом 17 років у різних 
сферах, у тому числі й інвестиційно-будівельній. Управляючою компанією групи є 
ТОВ «Нікос». До групи компаній належать підприємства, що надають послуги з 
будівництва та реконструкції, а також підприємства, що здійснюють виробництво 
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металопластикових виробів та будматеріалів. Виробничі потужності групи 
компаній «Круг» дозволяють здійснювати спеціальні види будівельних робіт. 
Також до складу групи компаній входять два заводи з виробництва обладнання, що 
використовується при виробництві тротуарної плитки та інших будівельних 
матеріалів. 

ТОВ «Нікос» володіє частками у статутних фондах 30 підприємств та має 
3 дочірніх підприємства, а саме ДП «Будівельний двір» (реалізація будматеріалів), 
ДП «Круг-Київ» та ДП «Круг-Дніпропетровськ» (реалізація металопластикових 
виробів). 

Таблиця 1.1. Частка ТОВ «Нікос» у статутних фондах інших підприємств станом на 01.01.2008 р. 

№ з/п Підприємство Частка у СФ, грн. Частка у СФ, % 

1 ТОВ «Завод «Строммаш» 16 887 935,00 100,00 

2 ТОВ «Круг-Будкомплект» 3 096 000,00 100,00 

3 ТОВ «Пласттрейдинг» 3 036 000,00 100,00 

4 ТОВ «Черкасириба-1» 3 009 250,00 100,00 

5 ТОВ «Круг-Будінвест» 2 000 000,00 100,00 

6 ТОВ «Круг-Тет» 755 125,79 22,52 

7 ТОВ «Конті-Плюс» 433 000,00 98,50 

8 ТОВ «Круг-С» 51 000,00 0,51 

9 ТОВ «Інбуд-2006» 37 500,00 100,00 

10 ТОВ «Приватбуд-3» 37 500,00 100,00 

11 ТОВ «Дніпровські інвестиції» 37 500,00 100,00 

12 ПП «Круг-Вікна» 37 400,00 85,00 

13 ТОВ «Група «Інвестцентр» 35 000,00 70,00 

14 ТОВ «Круг-Древпром» 32 200,00 92,00 

15 ТОВ «Спроттайм» 32 200,00 70,00 

16 ТОВ «Круг-Проект» 25 620,00 61,00 

17 ТОВ «Круг-Акватерм» 23 056,00 88,00 

18 ТОВ «Круг-Терм» 21 000,00 100,00 

19 ТОВ «Експресбудінвест» 17 150,00 48,00 

20 ТОВ «Житлозабудова» 17 150,00 49,00 

21 ТОВ «Енергокомплект-М» 17 150,00 49,00 

22 ТОВ «Вікнабуд» 9 658,30 81,80 

23 ТОВ «Круг-Мікрон» 2 064,00 4,80 

24 НВК «Клімат-Сервіс» 1 560,00 52,00 

25 АТ «Яворівський завод ЗБК» 420 722,33 н/д 

26 Вільшанське РТП 51 902,40 н/д 

27 АТ «Черкасириба» 28 143,30 н/д 

28 ЗАТ «Господарство «Юр’ївське» 15 411,36 н/д 

29 АТ «Кіровоградбуд» 1 017,50 н/д 

30 АТ «Машліт» 759,00 н/д 

  Разом: 30 169 974,98   

Джерело: ТОВ «Нікос» 
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Найбільшими компаніями групи «Круг» є: 

• ТОВ «Пласттрейдинг», основним напрямом діяльності якого є оптова 
торгівля металопластиком та фурнітурою. За оцінками компанії, її частка на 
ринку України складає близько 7%. Чистий обсяг продажів за 2007 рік склав 
близько 87,0 млн. грн. (проти 35,0 млн. грн. у 2006 році), на 2008 рік 
заплановано приріст обсягу продажів на 40%; 

• ТОВ «Завод «Строммаш», який здійснює виробництво технологічного 
обладнання для виробництва дрібноштучних бетонних виробів (тротуарна 
плитка, бордюр), форм для виготовлення тротуарної плитки, виробництво 
бетонозмшувачів, автомобільних причепів, верстатів для обробки металу, а 
також здавання в оренду нерухомості. Підприємство володіє комплексом 
виробничої нерухомості, що займає територію 46,6 тис. кв. м, де працює 
близько 260 осіб. Протягом 2005-2007 рр. на придбання технологічного 
обладнання інвестовано 1,0 млн. дол. США, а також проведено модернізацію 
виробничих потужностей загальною вартістю 0,4 млн. дол. США. Чистий 
обсяг продажів за 2007 рік склав 20,0 млн. грн., на 2008 рік заплановано їх 
нарощення на 45%; 

• ТОВ «Круг-Будкомплект», який здійснює виробництво дрібноштучних 
бетонних виробів (тротуарна плитка, бордюр) та оптову торгівлю бетоном. 
Підприємство є оператором устаткування, потужності якого дозволяють 
виробляти 150,0 куб. м бетону на добу (обладнання обліковується на балансі 
ТОВ «Нікос»). Протягом 2006-2007 рр. підприємство здійснило інвестиції 
обсягом 2,1 млн. євро у розширення виробничих потужностей, а саме 
придбало і ввело в дію новий бетонозмішувальний вузол та нову лінію з 
виробництва бетонних виробів «FRIMA». Наразі ведуться роботи по 
завершенню будівництва заводу на базі зазаначеної лінії, введення в 
експлуатацію заплановано на І квартал 2008 року. Після запуску виробництва, 
за оцінками компанії, ТОВ «Круг-Будкомплект» увійде до числа найбільших 
виробників у цій галузі. Чисті обсяги продажів за результатами 9 місяців 
2007 року склали 28,2 млн. грн. (проти 16,3 млн. грн. за аналогічний період 
2006 року); 

• ТОВ «Круг-Тет», яка надає послуги оренди вантажного автотранспорту та 
здійснює вантажні перевезення. ТОВ «Круг-Тет» володіє автопарком, що 
налічує більше ніж 150 одиниць, і складається з вантажних автомобілів 
(КамАЗ, Мерседес, Вольво, ДАФ, МАЗ), причепів, тракторів екскаваторів та 
ін. Перевезення всередині групи компаній складають 60-70% від загального 
обсягу перевезень. Чисті обсяги продажів за 2007 рік склали близько 
14,3 млн. грн. (проти 8,8 млн. грн. у 2006 році); 

• ТОВ «Круг-Терм», що здійснює виробництво металопластикових виробів. На 
підприємстві діють 3 виробничі лінії, з них дві – марки «Urban» (Німеччина), 
які були закуплені та введені в дію протягом 2006-2007 рр. Товариство 
забезпечує будівництво металопластиковими вікнами. Чисті обсяги продажів 
за результатами 2007 року склали близько 15,0 млн. грн. (майже вдвічі більше 
за обсяги 2006 року – 9,0 млн. грн.); 
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• ТОВ «Круг-Акватерм», яке здійснює діяльність, що пов’язана з реалізацією 
сантехнічного обладнання, опалювальних та газових систем, комунікацій 
«REHAU», радіаторів «KERMI». Товариство забезпечує будівництво, що 
здійснюють інші компанії групи «Круг», опалювальними пристроями та 
сантехнікою. Чисті обсяги реалізації склали близько 29,0 млн. грн. (у 
2006 році – 19,0 млн. грн.); 

• ТОВ «Круг-С» (див. Розділ 2.2.1), що здійснює діяльність з будівництва 
протягом 8 років, за час існування товариство виконало значний обсяг 
будівельних робіт з реконструкції та ремонту, а також як Генпідрядник ввело 
в експлуатацію 3 житлових будинки; 

• ТОВ «Круг-Будінвест» (Емітент), яке наразі на правах Замовника та Інвестора 
здійснює реалізацію інвестиційно-будівельного проекту; 

• ТОВ «Експресбудінвест» (Емітент), яке отримало в оренду земельну ділянку 
терміном на 49 років та здійснює оформлення проектно-дозвільної 
документації; 

• ПП «Круг-Вікна» (роздрібна торгівля металопластиковими вікнами); 

Отже, виробничі потужності групи компаній та її структурних підрозділів 
дозволяють здійснювати практично повний цикл будівництва – проектування, 
проведення будівельно-монтажних та спеціальних видів робіт, а також 
забезпечувати власними будівельними матеріалами (залізобетонні конструкції, 
металопластикові вікна, фігурні елементи мощення тощо). 

1.2.1. Інформація про Засновника ТОВ «Круг-будінвест» – ТОВ «Нікос» 

ТОВ «Нікос» зареєстровано Виконавчим комітетом Черкаської міської ради 
21.05.1999 р., Серія А00 № 151414, реєстраційний номер № 1 026 120 0000 001204. 

Код ЄДРПОУ: 30413414. 

Юридична адреса: 18000, м. Черкаси, вул. Лесі Українки, 6/2. 

Основними напрямами діяльності компанії є оперативне здавання в оренду майна, 
реалізація обладнання, загальнобудівельні роботи та надання маркетингових 
послуг. Крім цього, ТОВ «Нікос» здійснює залучення фінансування на будівництво 
житлової та комерційної нерухомості, користування і розпорядження коштами, що 
спрямовуються на фінансування будівництва, та реалізація об’єктів. Діяльність 
компанії не потребує ліцензування. 

Протягом останніх двох років компанія здійснювала реалізацію трьох інвестиційно-
будівельних проектів (двох з них – як Інвестора, які протягом 2007 року були 
введені в експлуатацію). Наразі товариство завершує реалізацію інвестиційно-
будівельного проекту будівництва офісно-торгового центру у м. Черкаси по 
вул. Паризької Комуни, 7 (як Замовник та Інвестор). 
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У 2007 році з метою залучення коштів для фінансування будівництва житлового 
будинку по вул. Червоноармійській, 153 компанія здійснила випуск іменних 
цільових облігацій серій А – D. ТОВ «Кредит-Рейтинг» 22.09.2006 р. визначило 
кредитний рейтинг випуску на рівні uaВВ, прогноз «стабільний».  

При визначенні рейтингу агентством було враховано позицію підприємства у групі 
компаній «Круг», прибуткову діяльність компанії протягом останніх чотирьох 
років, а також величину зобов’язань за випуском цільових облігацій (9,6 млн. грн.), 
що у 3,2 рази менше за розмір власного капіталу станом на 30.06.2006 р. на 
30.06.2006 р. Наразі компанією завершується погашення зазначеного випуску 
облігацій, згідно з випискою з депозитарію ВАТ «МФС» за № 301872 від 
29.12.2007 р. всі облігації (88 штук) перебувають на рахунку в депозитарії. 

Статутний фонд товариства змінювався протягом періоду існування, наразі складає 
27 488 425,53 грн., який на 30.09.2007 р. повністю сплачено. Учасниками 
товариства є 2 фізичні особи (Таблиця 1.2). 

Таблиця 1.2. Учасники ТОВ «Нікос» станом на 30.09.2007 р. 

Учасник Частка у СФ, грн. Частка у СФ, % 

Єрмолов В. 26 114 004,25 95,0 

Федорук В. Є. 1 374 421,28 5,0 

Всього: 27 488 426,53 100,0 

Джерело: ТОВ «Нікос» 

ТОВ «Нікос» володіє частками у статутних фондах 30 підприємств та має 
3 дочірніх підприємства – ДП «Будівельний двір», ДП «Круг-Київ» та ДП «Круг-
Дніпропетровськ». 

За даними ТОВ «Нікос», товариство не входить до складу холдингових компаній, 
концернів, асоціацій тощо. Штрафні санкції з боку державних органів до 
підприємства не застосовувались. Претензій до підприємства, які перебувають на 
розгляді в суді, немає.  

Станом на 10.01.2008 р. чисельність штатних працівників ТОВ «Нікос» складала 
104 особи. 

Аналіз фінансової діяльності 

ТОВ «Нікос» здійснює фінансово-господарську діяльність з 1999 року. Активи 
підприємства зросли з 26,5 млн. грн. на 31.12.2003 р. до 72,4 млн. грн. на 
30.09.2007 р. (Таблиця 1.3). Основне зростання активів відбулося у 2006 році в 
результаті зростання як поточних (переважно дебіторської заборгованості), так 
довгострокових (збільшення обсягів основних фондів, які були запущені в дію та 
зростання обсягів незавершеного будівництва) активів. 
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Таблиця 1.3. Динаміка основних балансових показників ТОВ «Нікос», тис. грн. 

Показник 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 30.09.2007 

Активи 26 488,9 26 724,9 31 682,5 61 858,6 72 421,0 

Поточні активи: 20 333,2 13 591,1 16 667,3 36 353,8 27 757,5 

   Короткострокові інвестиції 8 181,2 7 949,9 5 509,3 8 437,9 5 011,5 

   Дебіторська заборгованість: 7 193,1 4 207,0 10 124,8 24 911,0 19 452,8 

   Товарно-матеріальні запаси: 4 736,7 1 042,9 807,2 1 795,1 1 970,1 

   Інші поточні активи 215,5 196,8 210,3 687,2 1 320,7 

Довгострокові активи: 6 155,7 13 133,8 15 015,2 25 504,8 44 663,5 

   Основні засоби 5 253,6 5 696,2 4 526,7 12 114,0 16 367,2 

   Довгострокові інвестиції 0,0 6 828,1 6 914,7 7 873,2 13 700,8 

   Незавершене будівництво 902,1 609,5 3 569,2 5 508,9 14 588,4 

Пасиви 26 488,9 26 724,9 31 682,5 61 858,6 72 421,0 

Поточні зобов'язання: 10 901,6 6 296,0 3 298,6 13 200,6 20 215,5 

   Короткострокові позики 1 630,0 1 625,5 331,1 8 516,0 5 071,8 

   Кредиторська заборгованість 4 104,8 2 506,2 225,0 852,6 7 553,8 

   Інші поточні зобов'язання 5 166,8 2 164,3 2 742,5 3 832,0 7 589,9 

Довгострокові зобов'язання: 0,0 0,0 2 863,4 20 522,9 23 942,9 

   Довгострокові позики 0,0 0,0 2 863,4 10 898,3 22 406,6 

   Інші довгострокові зобов'язання 0,0 0,0 0,0 9 624,6 1 536,3 

Власний капітал: 15 587,3 20 428,9 25 520,5 28 135,1 28 262,6 

   Статутний капітал 22 400,0 22 400,0 31 898,7 27 488,4 27 488,4 

   Нерозподілений прибуток (-) 4 520,1 (-) 171,6 533,0 646,7 774,2 

Джерело: ТОВ «Нікос» 

Поточні активи станом протягом аналізованого періоду не мали стабільної 
динаміки і складалися переважно з дебіторської заборгованості (основні дебітори – 
компанії, які належать до групи «Круг», а саме ТОВ «Завод «Строммаш», 
ТОВ «Черкасириба-1», ТОВ «Круг-ТЕТ», НВК «Клімат-Сервіс»), яка на 
30.09.2007 р. становила 19,5 млн. грн., або 26,9% активів. Крім цього, до поточних 
активів входять короткострокові фінансові інвестиції, де обліковуються акції низки 
українських компаній (Таблиця 1.3), а також векселя та інвестиційні сертифікати. 
Обсяг короткострокових інвестицій не мав стабільної динаміки і на 30.09.2007 р. 
складав 5,0 млн. грн., що на 40,9% менше, ніж на кінець 2006 року, що пов’язано з 
продажем у 2007 році значної частини акцій. Також поточні активи складаються з 
товарно-матеріальних запасів – будівельних матеріалів, офісних меблів, бензину та 
дизпалива (2,0 млн. грн., або 2,7% активів) та інших поточних активів (1,3 млн. грн., 
або 1,8% активів).  

Довгострокові активи протягом аналізованого періоду зросли з 6,2 млн. грн. до 
44,6 млн. грн., до яких належать основні засоби (16,4 млн. грн.), довгострокові 
фінансові інвестиції (13,7 млн. грн.) та незавершене будівництво (14,6 млн. грн.). 
Основні засоби компанії складаються з адміністративних будівель, складських та 
виробничих приміщень, устаткування та обладнання, автотранспорту та ін., яке 
компанія здає в оренду (переважно компаніям групи). У незавершеному 
будівництві обліковується придбане, але ще не введене в експлуатацію обладнання, 
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зокрема, виробнича лінія з виробництва металопластикових вікон «URBAN» та 
вузол бетонозмішувача, а також будівля по вул. П. Комуни, 7, введення в 
експлуатацію якої заплановано на І кварталі 2008 року. У довгострокових 
інвестиціях обліковується участь підприємства у статутних фондах інших компаній 
(Таблиця 1.3). 

Протягом 2003-2005 рр. основним джерелом фінансування діяльності підприємства 
були власні кошти, частка власного капіталу в структурі пасивів перевищувала 
50%, довгострокові зобов’язання були незначними, а короткострокові складалися 
переважно з кредиторської заборгованості. У 2006 році компанія диверсифікувала 
джерела фінансування, а саме залучила кошти за банківськими кредитами (як 
довгостроковими, так і поточними) та здійснила випуск цільових облігацій обсягом 
9,6 млн. грн.  

Станом на 30.09.2007 р. поточні зобов’язання компанії становлять 27,9% пасивів 
(20,2 млн. грн.) та складаються з короткострокових позик (5,1 млн. грн.), 
кредиторської заборгованості (7,6 млн. грн.) та інших поточних зобов’язань 
(7,6 млн. грн.). Найбільшими кредиторами є компанії групи «Круг», яким компанія 
здає в оренду власне нерухоме майно та обладнання, зокрема, ТОВ «Круг-С», 
Urban GmbH & Co Maschinenbau KG, ТОВ «Черкасирибопродукт» та ТОВ «Круг-
Терм». 

Довгострокові активи на 30.09.2007 р. становили 23,9 млн. грн., або 33,1% пасивів, і 
сформовані банківськими кредитами (22,4 млн. грн.) та заборгованістю за 
цільовими облігаціями (на 29.12.2007 р. повністю погашено). На сьогодні компанія 
має 10 позик у 5 банках (Укрсиббанк, Укргазбанк, Укрсоцбанк, Кредобанк та 
Ерстебанк), заставою за якими виступає нерухомість та транспортні засоби. 

Власний капітал станом на 30.09.2007 р. складає 28,3 млн. грн., або 39,0% пасивів, 
який сформовано з статутного фонду обсягом 27,5 млн. грн. та нерозподіленого 
прибутку обсягом 0,8 млн. грн.  

Фінансово-господарська діяльність ТОВ «Нікос» протягом аналізованого періоду 
була прибутковою. Основною статтею доходів компанії до 2006 року були доходи, 
отримані від надання послуг з оренди рухомого та нерухомого майна. У 2006 році 
компанія почала здійснювати реалізацію інвестиційно-будівельних проектів, через 
що несла постійні витрати, натомість доходи відображуються лише після введення 
будинків в експлуатацію. На сьогодні чисті обсяги продажів формуються за 
рахунок реалізації приміщень у новозбудованих та введених в експлуатацію 
будинках, витрати компанії переважно складаюся з собівартості реалізованих 
приміщень. 
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Таблиця 1.4. Динаміка основних результатів фінансово-господарської діяльності ТОВ «Нікос», тис. грн. 

Показник 2003 2004 2005 9 міс. 2006 2006 9 міс. 2007 

Чистий обсяг продажів 2 239,6 7 553,6 2 563,6 2 547,0 3 122,2 11 488,5 

Валовий прибуток 1 522,2 2 207,9 1 935,1 2 135,9 2 895,2 4 510,7 

Операційний прибуток (збиток) 597,5 1 125,4 739,0 (-) 159,1 (-) 900,9 (-) 1 651,7 

Чистий прибуток 629,5 4 348,5 884,6 142,8 113,7 128,0 

EBITDA 1 616,2 5 738,8 1 937,3 764,8 1 163,3 1 421,3 

Джерело: ТОВ «Нікос» 

Чисті обсяги продажів компанії протягом аналізованого періоду не мали стійкої 
динаміки, що пов’язано з інвестиційно-будівельною діяльністю компанії, так, у 
зв’язку з успішним введенням в експлуатацію протягом 2007 року двох будинків 
чисті обсяги продажів за результатами 9 місяців 2007 року зросли у 3,7 рази 
порівняно з результатами всього 2006 року.  

Протягом аналізованого періоду нечітку динаміку мають також показники 
валового, операційного та чистого прибутків, зокрема, операційний прибуток 
протягом останніх двох років має від’ємне значення, що вплинуло на величину 
чистого прибутку. Таке зменшення прибутку пов’язано не тільки з підвищенням 
собівартості будівництва, а також із виникненням фінансових та інших 
позаопераційних витрат, куди відносяться витрати за користування кредитами. 
Чистий прибуток за результатами 9 місяців 2007 року склав 128,0 тис. грн., проте 
показник EBITDA за аналогічний період становив 1 421,3 тис. грн., що свідчить про 
загалом задовільні результати роботи. 

Отже, група компаній «Круг» здійснює свою діяльність протягом 17 років у різних сферах, у 
тому числі й інвестиційно-будівельній. До групи компаній входить 30 підприємств, що надають 
послуги з будівництва та реконструкції існуючих об’єктів, виконують спеціальні види 
будівельних робіт, надають послуги з проектування, здійснюють виробництво і реалізацію 
металопластикових виробів та будівельних матеріалів, займаються вантажними 
автотранспортними перевезеннями тощо. Виробничі потужності групи компаній та її 
структурних підрозділів дозволяють здійснювати практично повний цикл будівництва – 
проектування, проведення будівельно-монтажних та спеціальних видів робіт, а також 
забезпечувати будівництво власними будматеріалами. 

Управляючою компанією групи, яка володіє частками у статутних фондах підприємств групи, є 
ТОВ «Нікос». Активи зазначеної компанії зросли протягом 2003-2006 рр. та 9 місяців 2007 року 
до 72,4 млн. грн., їх основне зростання відбулось у 2006 році переважно в результаті 
збільшення обсягів основних фондів, які були запущені в дію та зростання обсягів 
незавершеного будівництва.  
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Протягом 2003-2005 рр. основним джерелом фінансування діяльності підприємства були власні 
кошти, у 2006 році компанія диверсифікувала джерела фінансування, а саме залучила кошти за 
банківськими кредитами (як довгостроковими, так і поточними) та здійснила випуск цільових 
облігацій обсягом 9,6 млн. грн., які на сьогодні згідно з випискою з депозитарію ВАТ «МФС» 
погашені. 

Фінансово-господарська діяльність ТОВ «Нікос» протягом аналізованого періоду була 
прибутковою. Чисті обсяги продажів формуються за рахунок реалізації приміщень у 
новозбудованих та введених в експлуатацію будинках, витрати компанії переважно складаюся з 
собівартості реалізованих приміщень та обслуговування банківських кредитів. Чистий прибуток 
за результатами 9 місяців 2007 року склав 0,1 млн. грн., проте показник EBITDA за аналогічний 
період становив 1,4 млн. грн., що свідчить про загалом задовільні результати роботи компанії. 

1.3. Організаційна структура та органи управління 
ТОВ «Круг-будінвест» 

Структура та повноваження органів управління ТОВ «Круг-будінвест» є типовими 
для товариств з обмеженою відповідальністю. Управління товариством та контроль 
за його діяльністю здійснюють такі органи:  

• вищий орган – Учасник; 

• виконавчий орган – Директор; 

• контролюючий орган – Ревізійна комісія. 

Управління товариством здійснює Учасник товариства, який правомочний 
приймати рішення з будь-яких питань щодо діяльності товариства. До виняткової 
компетенції Учасника належать: 1) визначення основних напрямів діяльності 
товариства і затвердження його планів та звітів про їх виконання; 2) внесення змін 
до статуту товариства; 3) зміна статутного капіталу товариства; 4) кооптація нових 
членів до складу учасників товариства; 5) призначення та звільнення Директора 
товариства, керівників дочірніх підприємств, філій, представництв, визначення 
умов їх праці, заохочення і притягнення до матеріальної та дисциплінарної 
відповідальності; 6) затвердження річних результатів діяльності товариства, 
затвердження звітів та висновків Ревізійної комісії, порядку розподілу прибутку, 
строку та порядку виплати частки прибутку (дивідендів), визначення порядку 
покриття збитків; 7) створення, реорганізація і ліквідація дочірніх підприємств, 
філій, представництв, затвердження їх статутів і положень, прийняття рішення про 
участь в господарських товариствах, об’єднаннях; 8) встановлення розміру, форми 
та порядку внесення додаткових вкладів; 9) обрання та відкликання членів 
Ревізійної комісії; 10) винесення рішень про притягнення до майнової 
відповідальності посадових осіб органів управління товариства; 11) затвердження 
організаційної структури та штатного розкладу товариства; 12) затвердження 
внутрішніх документів товариства, визначення його організаційної структури; 
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13) визначення умов праці Директора, директорів дочірніх підприємств, керівників 
філій та представництв; 14) затвердження оцінки не грошових вкладів третіх осіб до 
статутного капіталу товариства; 15) прийняття рішення про припинення діяльності 
товариства, призначення ліквідаційної комісії, затвердження ліквідаційного 
балансу. 

Виконавчим органом підприємства, що здійснює керівництво його поточною 
діяльністю, є Директор, який призначається Учасником товариства. Директор 
підзвітний Учаснику товариства і організовує виконання його рішень. Директор діє 
від імені товариства без довіреності у межах, встановлених Законом України «Про 
господарські товариства» та установчими документами. За рішенням Учасника 
товариства, частина його повноважень може бути передана до компетенції 
Директора товариства. 

Контроль за діяльністю адміністрації товариства здійснює Ревізійна комісія, яка 
утворюється та відкликається Учасником товариства. Перевірка діяльності 
адміністрації товариства проводиться Ревізійною комісією за дорученням 
Учасника, з власної ініціативи або на вимогу Учасника товариства. Ревізійна 
комісія має право вимагати від посадових осіб товариства подання усіх необхідних 
документів та особистих пояснень. Ревізійна комісія складає висновок за річними 
звітами та балансами. Без висновку Ревізійної комісії Учасник не має права 
затверджувати баланс товариства. Ревізійна комісія не створювалась. 

Інформацію про посадових осіб підприємства наведено нижче (Таблиця 1.5). 

Таблиця 1.5. Інформація про посадових осіб ТОВ «Круг-будінвест» 

П.І.Б Посада Рік 
народження 

Освіта, 
кваліфікація 

Виробничий стаж/ 
на посаді, років 

Посада на попередніх місцях роботи за 
останні п’ять років   

Федорук Віктор 
Єрмолаєвич 

Директор 1958 Вища, Фінансист-
економіст 

32,0 / 1,5 з 1999 р. – Заступник Генерального директора 
ТОВ «Нікос» 
з 2006 р. – Директор ТОВ «Круг-будінвест» 
(за сумісництвом) 

Джерело: ТОВ «Круг-будінвест» 

Станом на 30.09.2007 р. загальна чисельність штатних працівників 
ТОВ «Круг-будінвест» складала 1 особа. 
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2. Огляд зовнішнього середовища та характеристика 
інвестиційно-будівельної діяльності емітента 

2.1. Огляд ринку нерухомості та економіко-правового середовища 

2.1.1. Загальна характеристика ринку нерухомості м. Черкас та Черкаської 
області, динаміка та тенденції розвитку  

Українська економіка протягом останніх 6 років демонструє високі темпи 
зростання, яке позначилося на обсягах капітальних інвестицій, у тому числі і на 
будівництві. 

Протягом 2001-2006 рр. спостерігалося стабільне зростання обсягів капітальних 
інвестицій, так, у 2006 році зростання склало 34%, порівняно з попереднім роком 
(було освоєно 149,0 млрд. грн. капітальних вкладень, проти 111,2 млрд. грн. у 
2005 році). За січень-вересень 2007 року, порівняно з відповідним періодом 
минулого року, обсяги капітальних інвестицій зросли на 28,5%, до 118,3 млрд. грн.  

У Черкаській області за 9 місяців 2007 року інвестиційні вкладення в основний 
капітал становили 2,3 млрд. грн., що складає близько 2% від загальноукраїнського 
обсягу. У порівняних цінах обсяг інвестицій збільшився на 24,6% поти аналогічного 
періоду 2006 року. Найбільшу питому вагу в обсягах освоєних інвестицій в 
основний капітал мають капітальні вкладення на здійснення будівельних робіт 
(будівництво виробничих площ, торговельних площ та житла). 

За даними Державного комітету статистики України, за період з 2001 по 2006 роки 
обсяги введеного в експлуатацію житла зросли у 1,5 рази – з 5,9 млн. кв. м до 
8,6 млн. кв. м. За 9 місяців 2007 року в Україні було введено в експлуатацію 
6,1 млн. кв. м житлових площ, що на 21,5% більше за відповідний показник 
аналогічного періоду минулого року.  

Будівництво у регіональному розрізі розвивається нерівномірно, так, половину 
житла (упродовж 6 років) введено в експлуатацію у 7 регіонах України: м. Києві, 
Київській, Одеській, Львівській, Дніпропетровській, Харківській та Донецькій 
областях. 

Слід відмітити, що протягом останніх 1,5 років Донецька та Харківська області 
дещо поступилася за обсягами введеного в експлуатацію житла (за результатами 
9 місяців 2007 року у Донецькій області було введено в експлуатацію 
248,8 тис. кв. м житла, або 4,1% загальноукраїнських обсягів, у Харківській – 
180,8 тис. кв. м, або 2,9%). Натомість активно розвиваються регіони з рекреаційним 
та туристичним характером будівництва, а саме АР Крим (284,5 тис. кв. м, або 
4,6%) та Івано-Франківська область (290,2 тис. кв. м, або 4,7%).  

У Криму протягом 9 місяців 2007 року (порівняно з 9 місяцями 2006 року) 
спостерігалось зростання обсягів введення в експлуатацію у 2 рази, що є найвищим 
показником по країні (для порівняння, у Києві обсяги введеного в експлуатацію 
житла за аналогічний період зросли лише на 0,8%). За темпами зростання попереду 
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також Чернівецька (+62,1%), Одеська (+61,9%), Чернігівська (+60,9%) та Запорізька 
(+55,4%) області. 
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Рисунок 2.1. Динаміка введення житла в Україні, м. Черкасах та Черкаській області протягом 2002-2006 рр. та 9 міс. 2007 р., 
тис. кв. м 

Джерело: Державний комітет статистики України 

Обсяги введення в експлуатацію по Черкаській області протягом останніх п’яти 
років мали переважно позитивну динаміку (крім 2004 року, в якому спостерігалося 
скорочення обсягів). Так, у 2006 році в області було введено 177,7 тис. кв. м житла, 
що на 10,2% більше за показники попереднього року. За 9 місяців 2007 року 
введено 145,7 тис. кв. м загальної площі житлових будинків, що на 19,8% більше 
проти відповідного періоду минулого року. Загалом, Черкаська область демонструє 
середні темпи зростання обсягів введених в експлуатацію площ. 

Протягом 2007 року підприємствами Черкаської області виконано будівельних 
робіт на 791,2 млн. грн., що на 19,6% більше, ніж 2006 році. При цьому, протягом 
І півріччя 2007 року будівельних робіт було виконано на 197,9 млн. грн. (або 25% 
від загальнорічного підсумку). За результатами 2007 року Черкаська область займає 
1,5% питомої ваги обсягу будівельних робіт по Україні. 

За період з початку 2007 року збільшили обсяги будівництва підприємства міст 
Ватутіне та Умані, а також Катеринопільського, Кам’янського та Драбівського 
районів області. Підприємства Лисянського району у січні-травні 2007 року не 
працювали. 

Слід зазначити, що 69% загальнообласного обсягу будівельних робіт виконано 
підприємствами м. Черкас. 

Разом зі зростанням обсягів будівельних робіт протягом останніх двох років 
спостерігалося зростання цін. У 2006 році ріст цін на нерухомість в середньому по 
Україні склав близько 60%. За І півріччя 2007 року середня вартість 1 кв. м в 
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обласних центрах виросла на 9% і склала 1 495 дол. США. За даними Асоціації 
фахівців з нерухомості України, найбільші темпи приросту за шість місяців 
2007 року зафіксовані у містах Житомирі (+36,3%), Рівному (+27,0%), Луцьку 
(+25,3%), Черкасах (+23,2%), Херсоні (+22,7%) та Полтаві (+22,0%). Таке зростання 
цін пояснюється недостатніми для задоволення існуючого попиту обсягами 
будівництва. 

Протягом 2003-2006 рр. ціни на нерухомість у м. Черкасах щорічно зростали в 
середньому на 50%. В м. Черкасах протягом 2007 року спостерігалося стабільне 
плавне зростання цін. Так вартість 1 кв. м на первинному ринку на кінець року 
складала 790 дол. США і коливалася в залежності від місця розташування у 
діапазоні від 630 дол. США до 1 000 дол. США. 

Надалі, за оцінкою операторів ринку, темпи зростання цін на житлову первинну 
нерухомість мають зменшитись, проте обсяги будівництва будуть збільшуватись. 

Після актуалізації нормативно-грошової оцінки землі, яка передбачена програмою 
розвитку земельних відносин, базова вартість 1 кв. м землі очікується в середньому 
на рівні 100-110 грн., тоді як протягом останніх років вона коливалась у межах 30-
40 грн. за кв. м. Протягом 2087 року заплановано 20 земельних ділянок. Від їх 
продажу очікуються надходження до міського бюджету обсягом 16,0 млн. грн. (в 
2006 році надійшло 3,5 млн. грн.). Це очікувано вплине на зростання вартості 
нерухомості на рівні 20-25% на рік. 

До основних факторів, які впливають на зростання обсягів будівництва житлової 
нерухомості у м. Черкасах можна віднести: 

• перевищення попиту над пропозицією та збільшення кількості спекулятивних 
операції на ринку нерухомості за відсутності більш ефективних 
альтернативних напрямків вкладення коштів; 

• зростання доходів населення, що збільшує купівельну спроможність та попит 
на ринку; 

• зростання цін на енергоносії (зокрема, газ та електроенергію), що активно 
використовуються при виробництві будівельних матеріалів і, відповідно, 
спричинило збільшення цін на останні; 

• розвиток ринку житлового кредитування. 

На сьогодні Черкаська область посідає 14 місце за обсягами введеного житла в Україні серед 
інших регіонів, основні обсяги будівництва у регіоні забезпечують будівельні підприємства 
м. Черкас, якими у 2006 році було виконано робіт на суму 285,9 млн. грн., або 53% від обсягу 
робіт Черкаської області (за підсумками І півріччя 2007 року частка обласного центру у 
загально обласних обсягах зросла до 69%). Висока питома вага виконаних робіт у Черкасах, 
насамперед, пояснюється збільшенням житлового будівництва, чому сприяє зростання цін та 
попиту на нерухомість.  
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Середня вартість квадратного метра у місті складає близько 790 дол. США та відповідає цінам в 
більшості інших обласних центрів України. Основними чинниками зростання цін є: зростання 
привабливості нерухомості як одного з надійних та привабливих інструментів збереження та 
збільшення капіталу, зростання доходів населення, що збільшує купівельну спроможність та 
попит на ринку; перевищення попиту над пропозицією та розвиток ринку житлового 
кредитування), а також зростання собівартості будівництва. Надалі, за оцінкою операторів 
ринку, темпи зростання цін на житлову первинну нерухомість складуть 20-25% на рік. 

2.1.2. Юридичні аспекти із залучення коштів для здійснення фінансування 
будівництва 

Інвестування у будівництво до 1 січня 2004 року здійснювалось шляхом укладення 
відповідних інвестиційних договорів на будівництво, що відбувалося відповідно до 
Закону України «Про інвестиційну діяльність» та інших нормативних актів. 

У липні 2001 року набув чинності Закон України № 2664 «Про фінансові послуги та 
державне регулювання ринків фінансових послуг», який встановлює загальні 
правові засади у сфері надання фінансових послуг, здійснення регулятивних та 
наглядових функцій за діяльністю з надання фінансових послуг. Відповідно до 
цього нормативного акта залучення грошових коштів для фінансування будівництва 
за договорами пайової участі, інвестиційними та іншими договорами мають певні 
обмеження, оскільки такі угоди мають ознаки договорів довірчого управління 
грошовими коштами. Відповідно до вказаного Закону та ст. 47 Закону України 
«Про банки та банківську діяльність» довірче управління фінансовими активами, 
грошовими коштами є фінансовою, банківською послугою, яка підлягає 
ліцензуванню відповідно до законодавства, і яка після 1 січня 2004 року має 
надаватись лише фінансовими закладами. 

Законом України № 978 «Про фінансово-кредитні механізми і управління майном 
при будівництві житла та операціях з нерухомістю», який був прийнятий 
19.06.2003 р., визначено загальні принципи, правові та організаційні засади 
залучення коштів фізичних і юридичних осіб в управління з метою фінансування 
масового будівництва житла та особливості управління цими коштами. Цим 
Законом внесені певні зміни відносно можливості здійснення житлового 
будівництва за окремими договірними схемами, які передбачають залучення для 
цього грошових коштів фізичних та юридичних осіб, введені жорсткі обмеження до 
осіб, які мають право залучати грошові кошти в житлове будівництво. Відповідно 
до Закону підприємства, які не відповідають вимогам управляючих, починаючи з 
1 січня 2004 року, не можуть залучати грошові кошти фізичних та юридичних осіб 
на будівництво шляхом укладення договорів, які передбачають здійснення 
довірчого управління грошовими коштами. Окрім цього, 14.01.2006 р. набрали 
чинності зміни до Закону «Про інвестиційну діяльність», яким забороняється 
використовувати інвестиційні угоди для залучення коштів для будівництва житла.  

Відповідно до Закону № 978 повноваження із залучення грошових коштів для 
будівництва покладено на фонди фінансування будівництва (ФФБ) і фонди 
операцій з нерухомістю (ФОН). Відмінність цих фондів полягає в тому, що при 
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входженні у ФФБ його учасники вносять грошові кошти в довірче управління з 
метою отримання нерухомості у власність у випадку закриття фонду. При створенні 
ФОН кошти вкладаються у сертифікати фонду, власник яких отримує дохід від 
інвестицій в проекти з нерухомістю накопиченого капіталу. Зараз в Україні 
створено декілька ФФБ, а ФОН досі не отримали відповідного розвитку. 

ФФБ та ФОН не є юридичними особами, і управлінням їхньою діяльністю 
займається управитель, який обов’язково має статус фінансової установи. Щоб 
підвищити гарантії виконання фінансовою компанією обов’язків перед інвесторами, 
законодавчо прийняті обмеження використання грошових коштів довірителів, а 
також введено обов’язкове страхування ризиків будівельно-монтажних робіт, 
порушення термінів будівництва, неякісного виконання робіт та інше. Змінами до 
зазначеного вище Закону від 15.12.2005 р. було дозволено управителям ФФБ 
залучати та інвестувати кошти в будівництво необмеженої кількості об’єктів, що, з 
одного боку, дозволятиме управителю вкладати кошти в менш ризиковані 
будівельні проекти, а з іншого, – недобросовісний управитель може 
використовувати цей механізм для будівництва фінансової піраміди. 

Основним недоліком фінансування проектів через фонди є складність 
адміністрування їх діяльності з боку забудовника і відсутність можливості 
створення вторинного ринку для інвестора. Таким чином, цей вид фінансування 
погано відповідає потребам портфельного інвестора і більше зорієнтований на 
залучення коштів з боку кінцевих покупців нерухомості. 

Також в українському правовому полі існує декілька варіантів фінансування 
будівництва за допомогою цінних паперів. Зараз в Україні набула популярності 
практика залучення грошових коштів шляхом розміщення цільових облігацій, 
предметом погашення яких виступає квартира або житлова/нежитлова площа. Як 
правило, такі облігації випускають підприємства, що виступатимуть у ролі 
забудовника або інвестора, що спеціалізується на організації будівництва, чи особи, 
уповноваженої інвестором (власником облігацій). Емітенту цих облігацій надається 
фінансування під безпроцентні цінні папери, що знімає навантаження з 
обслуговування процентного боргу. На інтерес інвестора впливають ліквідність 
облігацій, які обертаються на фондовому ринку, та очікуване зростання їх курсової 
вартості. Крім цього, процедура емісії облігацій в Україні добре прописана і є 
прозорою та зрозумілою для фондових операторів, що не завжди можна сказати про 
інші інструменти. Прозорість операцій з облігаціями і можливість виводу їх у 
лістинг бірж і торговельних систем створюють підстави для організації ліквідного 
вторинного ринку. Для банків такі цінні папери цікаві і як якісний заставний актив. 

Проте широке застосування схеми фінансування будівництва за допомогою 
випуску облігацій може припинитись вже у травні 2008 року. Це пов’язано з 
набранням чинності 12 травня 2006 року нової редакції Закону України «Про цінні 
папери та фондовий ринок», прийнятий 23 лютого 2006 року, що вводить 
обмеження максимального розміру емісії облігацій юридичними особами на рівні 
трикратного розміру власного капіталу або розміру забезпечення, надаваного 
третіми особами. Беручи до уваги специфіку будівельного бізнесу, яка передбачає 
залучення значного обсягу коштів на будівництво, які, як правило, на багато разів 
перевищують не тільки власний капітал, але й валюту балансу, можна прогнозувати 
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що протягом наступних двох років будівельні компанії спробують «запастися» цим 
борговим інструментом і наростити власний капітал. 

2.2. Інформація про інвестиційно-будівельну діяльність 
ТОВ «Круг-будінвест» 

ТОВ «Круг-будінвест» не має досвіду реалізації інвестиційно-будівельних проектів 
і наразі вперше (на правах Замовника та Інвестора) здійснює реалізацію проекту 
будівництва житлового будинку підвищеної поверховості поз. 9/3 з вбудовано-
прибудованими приміщеннями (І черга будівництва) по вул. Б. Вишневецького, 70 
(буд. номер №78) у м. Черкасах (Рисунок 2.2). 

 

Рисунок 2.2. Макет будівлі житлового будинку по вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах 
Джерело: ТОВ «Круг-будінвест» 

Проектом передбачено будівництво житлового будинку, а саме однієї 
14-поверхової блок-секції, вбудованих приміщень офісів, прибудованої котельні та 
прибудованого підземного паркінгу на 56 машино-місць (Таблиця 2.1). Будинок 
розташований у межах забудови частини житлового кварталу мікрорайону 
«Військове містечко». 

Таблиця 2.1. Техніко–економічні показники проекту будівництва житлового будинку по вул. Б. Вишневецького, 70 
(буд. номер №78) у м. Черкасах 

Показники Од. виміру Кількість 
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Площа ділянки га 0,5790 

Площа забудови кв. м 3 145,77 

Загальна площа, у т.ч.: 
– житлової часини (квартир); 
– підземного паркінгу на 56 машино-місць; 
– вбудованих нежитлових приміщень (офісів); 
– котельні 

кв. м 
кв. м 
кв. м 
кв. м 
кв. м 

8 786,05 
5 978,14 
2 279,49 

470,52 
57,9 

Загальна площа літніх приміщень кв. м 777,22 

Загальна кількість квартир, у т.ч.: 
– однокімнатних 
– двокімнатних 
– трикімнатних 

шт. 
шт. 
шт. 
шт. 

91 
39 
26 
26 

Будівельний об’єм куб .м 37 696,53 

Джерело: Позитивний висновок державної комплексної експертизи № 1697-КП1 від 13.11.2007 р., виданий Державним 
підприємством «Черкаська обласна служба Державної інвестиційної екпертизи» 

Спорудження житлового будинку відбувається на земельній ділянці площею 
3,6858 га, наданій ТОВ «Круг-будінвест» в оренду згідно з Рішенням Черкаської 
міської ради № 9-343 від 24.03.2006 р. строком на 49 років, про що 28.03.2006 р. 
було укладено відповідний договір оренди. Нормативна грошова оцінка земельної 
ділянки на момент укладення договору складає 15 901 278,00 грн. Згідно з 
Рішенням Черкаської міської ради № 1189 від 06.09.2007 р. ТОВ «Круг-будінвест» 
здійснюватиме забудову житлового кварталу мікрорайону «Військове містечко» 
почергово, а саме: 

• І черга – 91-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості (поз. 9/3) 
по вул. Б. Вишневецького, 78; 

• ІІ черга – 74-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості 
(поз. 9/2) по вул. Б. Вишневецького, 76; 

• ІІІ черга – 74-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості 
(поз. 9/1) по вул. Червоноармійській, 74; 

• ІV черга – 74-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості 
(поз. 12) по вул. Червоноармійській, 220; 

• ІV черга – 338-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості 
(поз. 13) по вул. Червоноармійській, 222. 

Згідно з Рішенням Черкаської міської ради № 2-672 від 05.06.2007 р. «Про 
затвердження Методики визначення пайової участі замовників у розвитку 
інженерно-транспортної та соціальної інфраструктури м. Черкас» розмір пайової 
участі ТОВ «Круг-будінвест» встановлюється у розмірі 5,0% від вартості 
будівництва згідно зі зведеним кошторисним розрахунком і складає 
1 207 522,55 грн. Платіж здійснюється у грошовій формі до міського бюджету 
м. Черкас протягом періоду будівництва об’єкта, до моменту його введення в 
експлуатацію. 

На виконання будівельних робіт з будівництва житлового кварталу мікрорайону 
«Військове містечко» по вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах (І черга – 
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91-квартирний житловий будинок підвищеної поверховості (поз. 9/3) по 
вул. Б. Вишневецького, 78) ТОВ «Круг-будінвест» одержало в Управлінні 
містобудування та архітектури Черкаського міськвиконкому Дозвіл № 2469 від 
28.11.2007 р., терміном дії до IV кварталу 2008 року. Будівельні роботи на об’єкті 
будівництва виконує ТОВ «Круг-С» (Ліцензія на здійснення будівельної діяльності 
Серії АБ № 208501 від 02.02.2005 р., терміном дії до 02.02.2010 р.). 

Між ТОВ «Круг-будінвест» та ТОВ «Круг-С» укладено Договір № 10-2007 від 
01.03.2007 р., відповідно до якого ТОВ «Круг-С» як Підрядник бере на себе 
зобов’язання власними або залученими силами виконати комплекс робіт на об’єкті 
будівництва, відповідно до затвердженої проектно-кошторисної документації у 
визначений Договором термін. У свою чергу, ТОВ «Круг-будінвест» як Замовник 
забезпечує розробку проектно-кошторисної документації, передає Підряднику на 
час виконання робіт на об’єкті будівельний майданчик, забезпечує своєчасне 
фінансування робіт, а також приймає завершені будівництвом роботи і повністю 
оплачує їх. Вартість робіт, згідно з Додатковою угодою до зазначеного Договору, 
складає 18 000,0 тис. грн. (у т.ч. ПДВ – 3 000,0 тис. грн.), термін виконання робіт – з 
01.03.2007 р. по 01.04.2010 р. Підрядник ТОВ «Круг-С» входить до групи компаній 
«Круг», до якої належить Емітент (див. Розділ 2.2.1). 

Загальна кошторисна вартість об’єкта будівництва складає 24 150 451,0 грн. (разом 
з ПДВ), в яку, крім витрат на організацію будівництва об’єкта обсягом 
17 336 053,0 грн., включається кошторисний прибуток підприємства у сумі 
1 023 894,0 грн., а також кошти на покриття адміністративних та інфляційних 
витрат та ризиків, пов’язаних з організацією будівництва (Додаток № 3). Станом на 
10.01.2008 р. ТОВ «Круг-будінвест» здійснило фінансування будівельно-монтажних 
робіт у розмірі 2 925 000,0 грн., що складає 12,1% загального обсягу 
капіталовкладень, а також понесло додаткові витрати, пов’язані з організацією 
будівництва обсягом 400 000,0 грн. (орендні платежі, а також платежі на отримання 
проектно-дозвільної документації). 

Станом на 29.01.2008 р. на об’єкті виконані такі роботи: розроблено та узгоджено 
проектно-кошторисну документацію; розчищено, підготовлено та огороджено 
будівельний майданчик; проведено геодезичні зйомки та випробування ґрунту; 
виготовлено та привезено конструктивні каркасні залізобетонні елементи для 
будівництва житлового будинку. Наразі на об’єкті будівництва виконуються роботи 
з улаштування котловану. Орієнтовний строк закінчення будівництва та введення 
будинку в експлуатацію, згідно з графіком виконання та фінансування, – II квартал 
2010 року (Додаток № 4). 
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Рисунок 2.3. Хід робіт на об’єкті будівництва по вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах станом на 
29.01.2008 р. 
Джерело: ТОВ «Кредит-Рейтинг» 

З метою залучення коштів для фінансування будівництва житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах, ТОВ «Круг-будінвест» планує здійснити 
емісію цільових облігацій загальною номінальною вартістю 24 150 450,78 грн., які є 
предметом рейтингування. 

2.2.1. Інформація про Підрядника ТОВ «Круг-будінвест» – ТОВ «Круг-С» 

ТОВ «Круг-С» зареєстровано Виконавчим комітетом Черкаської міської ради 
30.09.1997 р., реєстраційний номер № 1 026 120 0000 006347. 

Код ЄДРПОУ: 25206748. 

Компанія отримала Ліцензію на здійснення будівельної діяльності (Серія АБ 
№ 208501), видану Державним комітетом України з будівництва та архітектури від 
02.02.2005 р., терміном дії до 02.02.2010 р. 

Підприємство здійснює діяльність з будівництва протягом 8 років, за час існування 
товариство виконало значний обсяг будівельних робіт з реконструкції та ремонту 
для замовників різних форм власності, зокрема, для Черкаської міської ради, 
АТ «Реемстма Черкаси», АТ «Будинок торгівлі», АТ «Азот», ТОВ «Компанія 
Круг», ТОВ «Нікос», Завод «Фотоприлад», ТОВ «Євробуд», Райффайзенбанк, 
Легбанк, ТОВ «ВАМП» та ін.  

Протягом останніх 5 років підприємством було введено в експлуатацію 3 житлові 
будинки (Таблиця 2.2), зокрема, у 2007 році компанія ввела в експлуатацію 
2 будинки загальною площею 10,8 тис. кв. м.  
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Таблиця 2.2. Інформація про інвестиційно-будівельні проекти, підрядником за якими є ТОВ «Круг-С» 

№ 
з/п Назва об’єкта (адреса) 

Загальна 
площа, 
кв. м 

Кошторисна 
вартість, 
тис. грн. 

Ступінь 
будівельної 

готовності, % 
Замовник Інвестор 

Орієнтовний термін 
введення в 

експлуатацію 

1 вул. Чехова, 125 3 620,9 4 650,0 100,0 ТОВ «Євробуд» ТОВ «Євробуд» IV кв. 2002 р. 

2 вул. Червоноармійська, 157 7 187,8 10 189,4 100,0 ТОВ «Євробуд» ТОВ «Нікос» І кв. 2007 р. 

3 вул. Сумгаїтська, 19/1 4 808,1 10 298,0 100,0 ТОВ «Євробуд» ТОВ «Нікос» IV кв. 2007 р. 

Всього збудовано: 15 616,8 25 137,4     

1 вул. П. Комуни, 7 7 088,9 13 500,0 99,8  ТОВ «Нікос» ТОВ «Нікос» І кв. 2008 р. 

2 вул. Б. Вишневецького, 70 
(буд. номер №78) 

7 628,7 23 500,0 1,0 ТОВ «Круг-
будінвест» 

ТОВ «Круг-
будінвест» 

ІІІ кв. 2010 р. 

Всього будується: 14 717,6 37 000,0     

Джерело: ТОВ «Круг-С» 

На сьогодні компанія виконує підрядні роботи з будівництва двох житлових 
будинків загальною площею 14,7 тис. кв. м, один з яких перебуває на етапі 
підписання Акта введення в експлуатацію. 

Житловий будинок по вул. Червоноармійській, 157 у м. Черкасах 

У І кварталі 2007 року було завершено реалізацію проекту будівництва об’єкта по 
вул. Червоноармійській, 157 у м. Черкасах загальною житловою площею 
7 187,8 кв. м згідно з Актом Державної приймальної комісії про прийняття в 
експлуатацію закінченого будівництвом об’єкта від 07.03.2007 р., затвердженого 
Рішенням Черкаської міської ради № 443 від 18.04.2007 р. Будівельно-монтажні 
роботи здійснено протягом липня 2005 року – березня 2007 року. 

       

Рисунок 2.4. Стан об’єкта будівництва по вул. Червоноармійській, 157 у м. Черкасах на 29.01.2008 р. 
Джерело: ТОВ «Кредит-Рейтинг» 
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Житловий будинок по вул. Червоноармійській, 157 у м. Черкасах 

У ІV кварталі 2007 року було завершено реалізацію проекту будівництва об’єкта по 
вул. Сумгаїтській, 19/1 у м. Черкасах загальною житловою площею 4 808,1 кв. м 
згідно з Актом Державної приймальної комісії про прийняття в експлуатацію 
закінченого будівництвом об’єкта від 15.12.2007 р., затвердженого Рішенням 
Черкаської міської ради № 49 від 22.01.2008 р. Будівельно-монтажні роботи 
здійснено протягом липня 2005 року – грудня 2007 року. 

       

Рисунок 2.5. Стан об’єкта будівництва по вул. Сумгаїтській, 19/1 у м. Черкасах на 29.01.2008 р. 
Джерело: ТОВ «Кредит-Рейтинг» 
 

Офісно-житловий центр по вул. Паризької Комуни, 7 у м. Черкасах 

Наразі на завершальній стадії перебуває проект будівництва офісно-житлового 
центру по вул. Паризької Комуни, 7 у м. Черкасах загальною площею 7 088,9 кв. м. 
Строк введення в експлуатацію – І квартал 2008 року. 

      

Рисунок 2.6. Стан об’єкта будівництва по вул. Паризької Комуни, 7 у м. Черкасах на 29.01.2008 р. 
Джерело: ТОВ «Кредит-Рейтинг» 
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ТОВ «Круг-будінвест» не має досвіду реалізації інвестиційно-будівельних проектів і наразі 
вперше (на правах Замовника та Інвестора) здійснює реалізацію проекту будівництва житлового 
будинку підвищеної поверховості поз. 9/3 з вбудовано-прибудованими приміщеннями (І черга 
будівництва) по вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах. Будинок 
розташований у межах забудови частини житлового кварталу мікрорайону «Військове 
містечко». 

З метою реалізації проекту будівництва ТОВ «Круг-будінвест» отримало в оренду земельну 
ділянку площею 3,6858 га та затвердило проектно-дозвільну документацію. Підрядником 
будівництва виступає ТОВ «Круг-С», з яким Замовник уклав Договір № 10-2007 від 
01.03.2007 р. ТОВ «Круг-С» входить до групи компаній «Круг» та має 8-річний досвід 
виконання будівельних робіт, протягом останніх 5 років підприємством було введено в 
експлуатацію 3 житлові будинки загальною площею 15,6 тис. кв. м, ще один будинок загальною 
площею 7,1 тис. кв. м перебуває на етапі підписання Акта введення в експлуатацію. 

Орієнтовна вартість проекту складає 24,2 млн. грн., станом на 10.01.2008 р. підприємством 
здійснено фінансування проекту у розмірі 2,9 млн. грн., що складає 12,1% кошторисної вартості 
об’єкта. Наразі на об’єкті виконуються підготовчі роботи, запланований термін введення в 
експлуатацію – II квартал 2010 року. 

З метою залучення коштів для фінансування будівництва житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах, ТОВ «Круг-будінвест» планує 
здійснити емісію цільових облігацій загальною номінальною вартістю 24 150 450,78 грн., які є 
предметом рейтингування. 
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3. Аналіз емісії боргових інструментів 

3.1. Інформація про запланований випуск облігацій 

Рішення про відкрите (публічне) розміщення облігацій прийнято Вищим органом 
ТОВ «Круг-будінвест», Протокол № 1-О від 23.10.2007 р. 

Раніше Емітент не здійснював розміщення облігацій. 

Таблиця 3.1. Параметри випуску облігацій 

Вид облігацій: іменні цільові 

Серії: А, В, С 

Номінальний обсяг випуску: 24 150 450,78 грн., у т.ч.: 
• серії А – 19 626 233,62 грн.; 
• серії В – 1 544 717,16 грн.; 
• серії С – 2 979 500,00 грн. 

Номінальна вартість однієї облігації: • серій А, В – 32,83 грн. 
• серії С – 25,25 грн. 

Кількість облігацій: 762 866 штук, у т.ч.: 
• серії А – 597 814 штук; 
• серії В – 47 052 штуки; 
• серії С – 118 000 штук 

Термін розміщення:  з 18.02.2008 р. по 29.02.2008 р.  

Термін обігу: після реєстрації ДКЦПФР звіту про результати розміщення облігацій та видачі 
свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій по 10.03.2011 р. 

Термін погашення: з 11.03.2011 р. по 11.04.2011 р. 

Форма існування: бездокументарна 

Джерело: ТОВ «Круг-будінвест» 

Фінансові ресурси, залучені від продажу облігацій, у повному обсязі будуть 
спрямовані на фінансування будівництва житлового будинку з вбудовано-
прибудованими нежитловими приміщеннями та підземним паркінгом для 
автотранспорту по вул. Байди Вишневецького, 78 у м. Черкаси. 

Джерелом погашення цільових облігацій є новозбудовані житлові і нежитлові 
приміщення, а також машино-місця у паркінгу в зазначеному будинку. Одна 
облігація відповідної серії дає право на отримання 0,01 кв. м загальної площі: 
квартир (серія А), приміщень нежитлового призначення (серія В), а також 
парковочних місць (серія С). 

Таким чином, загальна проектна площа приміщень об’єкта будівництва, що буде 
передана у власність власникам облігацій – 7 628,66 кв. м, з яких площа квартир – 
5 978,14 кв. м, площа приміщень нежитлового призначення – 470,52 кв. м, площа 
парковочних місць – 1 180,00 кв. м. У разі розміщення 100% облігації власникам 
буде передано 100% корисної площі житлових та нежитлових приміщень, а також 
100% машино-місць паркінгу в зазначеному житловому будинку.  
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Емітент реалізує облігації особам, які бажають отримати житлове приміщення або 
машино-місце у власність пакетами, які відповідають площі обраного особою 
приміщення або машино-місця. 

Запланований курс продажу облігацій складає 100% номінальної вартості, 
фактично курс продажу визначається і залежить від попиту, ринкових умов під час 
розміщення облігацій, але не менше номінальної вартості. Розміщення вважається 
таким, що відбулося, якщо хоча б одна облігація реалізована. 

У випадку розміщення всіх облігацій відповідної серії раніше встановленої 
Проспектом емісії дати закінчення розміщення облігацій, Емітент має право 
здійснити дострокове закінчення відповідної серії облігацій. 

Розміщення облігацій здійснюватиметься Емітентом самостійно. 

Емітентом передбачено можливість викупу облігацій за вимогою їх власників після 
закінчення терміну розміщення облігацій за ціною, що дорівнює фактичній ціні 
розміщення таких облігацій Емітентом. Власники облігацій можуть пред’явити 
облігації Емітенту для викупу в термін, що не перевищує терміни обігу облігацій. 

Дострокове погашення облігацій передбачено у разі дострокового завершення 
будівництва та введення в експлуатацію зазначеного житлового будинку, при цьому 
кінцевий термін погашення облігацій залишається незмінним. 

Таким чином, ТОВ «Круг-будінвест» для фінансування будівельного проекту планує 
використати такий інструмент запозичень як цільові облігації загальним обсягом 
24 150 450,78 грн., що надасть компанії ряд додаткових переваг. Погашення однієї облігації 
відповідної серії відбуватиметься шляхом надання її власникові 0,01 кв. м загальної площі 
квартир (серія А), приміщень нежитлового призначення (серія В) та парковочних місць 
(серія С). Після введення в експлуатацію будинку та у разі розміщення всіх облігацій компанія 
має передати їх власникам 7 628,66 кв. м, з яких площа квартир – 5 978,14 кв. м, площа 
приміщень нежитлового призначення – 470,52 кв. м, площа парковочних місць – 1 180,00 кв. м. 
У разі розміщення 100% облігації власникам буде передано 100% корисної площі житлових та 
нежитлових приміщень, а також 100% машино-місць паркінгу в зазначеному житловому 
будинку. 
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4. Аналіз фінансової звітності ТОВ «Круг-будінвест» 

4.1. Аналіз балансових даних 

Активи ТОВ «Круг-будінвест» зросли з 370,5 тис. грн. на 31.12.2006 р. до 
2 643,4 тис. грн. на 30.09.2007 р., що відбулося в результаті активізації 
інвестиційно-будівельної діяльності компанії, а саме реалізації проекту будівництва 
житлового будинку підвищеної поверховості поз. 9/3 з вбудовано-прибудованими 
приміщеннями (І черга будівництва) по вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах., 
основним джерелом капіталовкладень в яку є власні кошти компанії. 

Таблиця 4.1. Динаміка основних балансових показників ТОВ «Круг-будінвест» 

Показник  31.12.2006  30.09.2007 

 тис. грн. %* тис. грн. %* 

Дебіторська заборгованість 51,2 13,8 930,9 35,2 

Видатки майбутніх періодів 0,0  399,6 15,1 

Основні засоби 306,3 82,7 398,6 15,1 

Незавершене виробництво 0,0  907,2 34,3 

Разом активи 370,5 100,0 2 643,4 100,0 

Кредиторська заборгованість 0,0  444,4 16,8 

Інші поточні зобов’язання 356,6 96,2 128,6 4,9 

Статутний капітал 35,0 9,4 2 000 75,7 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) (-) 4,0 (-) 1,1 70,4 2,7 

Разом пасиви 370,5 100,0 2 643,4 100,0 
* питома вага балансового показнику в структурі активів (пасивів) 

Джерело: ТОВ «Круг-будінвест» 

Активи компанії станом на 30 вересня 2007 року на 50,6% складалися з поточних 
активів (1 337,6 тис. грн.), переважно з дебіторської заборгованості (виданих 
ВАТ «Яворівський завод ЗБК» авансів на виготовлення конструктивних елементів 
для будівництва обсягом 604,0 тис. грн. та передплати ВАТ «Черкасицивільпроект» 
за проектні роботи обсягом 28,5 тис. грн.), а також заборгованості за розрахунками 
з бюджетом на суму 238,4 тис. грн. Також до поточних активів відносяться витрати 
майбутніх періодів обсягом 399,6 тис. грн., де обліковуються витрати на оренду 
землі та оформлення дозвільної документації на будівництво. 

Довгострокові активи товариства становлять відповідно 49,4% активів 
(1 305,8 тис. грн.) і складаються з основних засобів обсягом 398,6 тис. грн., де 
обліковуються споруди, що знаходяться на ділянці, відведеній під будівництво 
житлового будинку в мікрорайоні «Військове містечко» (казарма, клуб, штаб, 
учбовий корпус, склад), а також незавершеного будівництва (витрати на 
будівництво зазначеного житлового будинку обсягом 907,2 тис. грн.).  

Основним джерелом здійснення капіталовкладень та поповнення обігових ресурсів 
ТОВ «Круг-будінвест» протягом 2006 року були інші поточні зобов’язання, тоді як 
у 2007 році, після збільшення розміру статутного фонду з 35,0 тис. грн. до 
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2 000,0 тис. грн., фінансування діяльності компанії здійснюється переважно за 
рахунок власних коштів.  

Поточні зобов’язання обсягом 573,0 тис. грн. (21,7%) на сьогодні переважно 
складаються кредиторської заборгованості за виконані ТОВ «Круг-С» підрядні 
роботи з будівництва зазначеного будинку обсягом 268,5,1 тис. грн. та 
заборгованості з одержаних авансів (ТОВ «Нікос», 175,9 тис. грн.). Довгострокових 
зобов’язань компанія не має. 

Станом на 30.09.2007 р. власний капітал компанії становить 2 070,4 тис. грн. (проти 
13,9 тис. грн. на 31.12.2006 р.) і складає 78,3% пасивів. На сьогодні власний капітал 
складається з статутного капіталу обсягом 2 000,0 тис. грн., який, за даними 
фінансової звітності, повністю сплачено, а також з нерозподіленого прибутку 
обсягом 70,4 тис. грн. (який переважно складається з дооцінки основних засобів, що 
належать ТОВ «Круг-будінвест»).  

Активи ТОВ «Круг-будінвест» зросли з 370,5 тис. грн. на 31.12.2006 р. до 2 643,4 тис. грн. на 
30.09.2007 р., що відбулося в результаті активізації інвестиційно-будівельної діяльності 
компанії, а саме реалізації проекту будівництва житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 у м. Черкасах. Основним джерелом поповнення обігових коштів та 
здійснення капіталовкладень у будівництво на сьогодні є власні кошти компанії, які складають 
78,3% пасивів (2 070,4 тис. грн.). Сума нерозподіленого прибутку на 30.09.2007 р. складає 
70,4 тис. грн. 

4.2. Аналіз результатів фінансово-господарської діяльності 

Протягом 2006 року фінансово-господарська діяльність компанії була збитковою. У 
2007 році підприємство провело дооцінку основних засобів, що перебувають в його 
власності, на суму 110,0 тис. грн., що було віднесено до інших доходів, завдяки 
чому, за результатами 9 місяців 2007 року компанія отримала прибуток обсягом 
74,4 тис. грн. 

Таблиця 4.2. Основні результати фінансово-господарської діяльності ТОВ «Круг-будінвест», тис. грн.  

Показник 9 міс. 2006 2006 9 міс. 2007 

Чистий обсяг продажів 0,0 0,0 0,0 

Валовий прибуток 0,0 0,0 0,0 

Операційний прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 (-) 35,6 

Чистий прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 74,4 

Джерело: ТОВ «Круг-будінвест» 

Витрати компанії за 9 місяців 2007 року складалися з адміністративних витрат 
обсягом 35,6 тис. грн. куди відносяться витрати на утримання та експлуатацію 
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основних засобів (33,0 тис. грн.), а також витрати на послуги банків (1,4 тис. грн.) 
та інші загальногосподарські витрати (1,2 тис. грн.). 

Протягом 2006 року фінансово-господарська діяльність компанії була збитковою, у 2007 році 
підприємство провело дооцінку основних засобів, що було віднесено до інших доходів, в 
результаті, за підсумком 9 місяців 2007 року компанія отримала прибуток обсягом 74,4 тис. грн. 
Витрати товариства складаються переважно з поточних загальногосподарських витрат. Дохід 
від основної діяльності буде відображений у фінансовій звітності після введення об’єкта 
будівництва в експлуатацію, що, очікувано, призведе до збільшення прибутків товариства. 
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Висновок 

За результатами аналізу фінансового стану, ринкової позиції та розвитку ТОВ «Круг-будінвест» 
кредитний рейтинг випуску іменних цільових облігацій, емітентом яких виступатиме зазначена 
компанія, визначено на рівні uaВВВ, прогноз «стабільний». 

Генеральний директор  С. А. Дубко

Начальник відділу рейтингів галузі АПК, 
харчової промисловості та фінансування 
будівництва 

Д. В. Задесенець

Старший фінансовий аналітик сектора 
фінансування будівництва 

І. А. Веременко
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Додатки 
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Додаток до рейтингового звіту №1 
Балансові дані ТОВ «Круг-будінвест», тис. грн. 

Показник 31.12.2006 30.09.2007 

Актив 370,5 2 643,4 

Поточні активи: 64,2 1 337,6 

Грошові кошти 13,0 0,7 

Короткострокові інвестиції 0,0 0,0 

Короткострокова дебіторська заборгованість 51,2 930,9 

Довгострокова дебіторська заборгованість 0,0 0,0 

Товарно-матеріальні запаси 0,0 0,0 

Видатки майбутніх періодів 0,0 399,6 

Інші поточні активи 0,0 6,4 

Довгострокові активи: 306,3 1 305,8 

Земля, будинки та  обладнання 306,3 398,6 

Нематеріальні активи 0,0 0,0 

Довгострокові інвестиції 0,0 0,0 

Незавершені інвестиції 0,0 907,2 

Інші довгострокові активи 0,0 0,0 

Пасив 370,5 2 643,4 

Поточні зобов'язання: 356,6 573,0 

Короткострокові позики 0,0 0,0 

Кредиторська заборгованість 0,0 444,4 

Доходи майбутніх періодів 0,0 0,0 

Інші поточні зобов'язання 356,6 128,6 

Довгострокові зобов'язання 0,0 0,0 

Довгострокові позики 0,0 0,0 

Інші довгострокові зобов’язання 0,0 0,0 

Власний капітал: 13,9 2 070,4 

Статутний капітал 35,0 2 000,0 

Резерви і фонди 0,0 0,0 

Неоплачений капітал  17,1 0,0 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) (-) 4,0 70,4 

Інший власний капітал 0,0 0,0 
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Додаток до рейтингового звіту №2 
Фінансові результати ТОВ «Круг-будінвест», тис. грн. 

Показник 9 міс. 2006 2006 9 міс. 2007 

Чистий обсяг продажів 0,0 0,0 0,0 

Собівартість 0,0 0,0 0,0 

Валовий прибуток 0,0 0,0 0,0 

Загальні витрати 0,0 0,0 35,6 

Інші операційні доходи 0,0 0,0 0,0 

Інші операційні витрати 0,0 4,0 0,0 

Операційний прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 (-) 35,6 

Фінансові доходи 0,0 0,0 0,0 

Фінансові витрати 0,0 0,0 0,0 

Інші позаопераційні доходи 0,0 0,0 110,0 

Інші позаопераційні витрати 0,0 0,0 0,0 

Прибуток (збиток) від загальної діяльності 0,0 (-) 4,0 74,4 

Податок на прибуток 0,0 0,0 0,0 

Чистий прибуток (збиток) 0,0 (-) 4,0 74,4 
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Додаток до рейтингового звіту №3 
Зведений кошторисний розрахунок вартості будівництва житлового будинку по вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у 
м. Черкасах 

№ з/п Тип робіт  Загальна кошторисна вартість, тис. грн. 

1 Підготовка території будівництва 4,0 

2 Основні об’єкти будівництва, у т.ч.: 11 287,0 

 Житловий будинок 11 287,0 

 Офіси 1 463,2 

 Паркінг 1 643,1 

 Котельня 737,1 

3 Об’єкти енергетичного господарства 16,3 

4 Об’єкти транспортного господарства і зв’язку 22,5 

5 Зовнішні мережі водопостачання, каналізації, теплопостачання та газопостачання 449,9 

6 Благоустрій та озеленення території 229,9 

7 Тимчасові будівлі та споруди 142,9 

8 Інші роботи та затрати 148,8 

9 Утримання служб замовника і авторський нагляд 476,0 

10 Проектні та вишукувальні роботи 715,3 

11 Кошторисний прибуток 1 023,9 

12 Інші витрати 1 765,4 

 Всього по зведеному кошторисному розрахунку 24 150,5 
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Додаток до рейтингового звіту №4 
Графік виконання та фінансування будівельно-монтажних робіт по об’єкту будівництва житлового будинку по 
вул. Б. Вишневецького, 70 (буд. номер №78) у м. Черкасах 

№ з/п Тип робіт  Загальна сума, тис. грн. Початок робіт Завершення робіт 

1 Підготовчий період 577,8 листопад 2007 р. грудень 2007 р. 

2 Земляні роботи 619,3 січень 2008 р. лютий 2008 р. 

3 Улаштування пальового поля 195,5 березень 2008 р. квітень 2008 р. 

4 Улаштування ростверку 730,0 травень 2008 р. липень 2008 р. 

5 Монтаж каркаса 2 974,5 липень 2008 р. жовтень 2009 р. 

6 Загальнобудівельні роботи надземної частини 7 171,2 жовтень 2008 р. січень 2010 р. 

7 Водопостачання холодної та гарячої води 259,2 жовтень 2008 р. березень 2009 р 

8 Каналізація 170,7 лютий 2009 р. травень 2009 р. 

9 Опалення та вентиляція 550,3 вересень 2008 р. жовтень 2009 р. 

10 Електроосвітлення та силове електрообладнання 237,0 грудень 2008 р. 
жовтень 2009 р. 

квітень 2009 р. 
грудень 2009 р. 

11 Телефонізація, радіофікація, телебачення 77,5 жовтень 2009 р. січень 2010 р. 

12 Ліфти 545,6 вересень 2009 р. грудень 2009 р. 

13 Прокладання та розбирання рейкової колії 13,6 червень 2008р. 
жовтень 2009 р. 

жовтень 2008 р. 
листопад 2009 р. 

14 Офіси 1 755,8 жовтень 2008 р. березень 2009 р. 

15 Паркінг 1 971,7 травень 2008 р. січень 2009 р. 

16 Котельня 884,5 травень 2009 р. серпень 2009 р. 

17 Об'єкти енергетичного господарства 79,6 березень 2008 р. травень 2008 р. 

18 Зовнішні мережі телефонізації 84,3 квітень 2009 р. червень 2009 р. 

19 Зовнішні мережі радіофікації 22,7 травень 2009 р. червень 2009 р. 

20 Зовнішній водопровід 859,1 червень 2008 р. листопад 2008 р. 

21 Каналізація побутова 1 190,5 квітень 2009 р. жовтень 2009 р. 

22 Каналізація дощова 299,7 липень 2008 р. вересень 2008 р. 

23 Зовнішній газопровід 824,7 лютий 2009 р. червень 2009 р. 

24 Благоустрій та озеленення території 275,9 серпень 2009 р. 
березень 2010 р. 

вересень 2009 р. 
квітень 2010 р. 

25 Тимчасові будівлі і споруди 171,5 січень 2008 р. 
березень 2010 р. 

лютий 2008 р. 
квітень 2010 р. 

26 Інші роботи і витрати 178,6 листопад 2009 р. січень 2010 р. 

 Разом: 24 150,4   

 


