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Звіт про рейтингове дослідження
	Компанія:
	 СТОВ «КАЛИНА»

	Дата реєстрації (за ЄДР):
	29.02.2000

	Код ЄДРПОУ:
	03772312

	Адреса:
	37322 Полтавська обл., Гадяцький район, село Книшiвка

	Керівник:
	Коломiєць Петро Григорович

	Назва обслуговуючого банку:
	АТ "Ощадбанк"

	Тип рейтингової оцінки:
	Кредитний рейтинг (рейтингова оцінка облігацій)

	Період оновлення рейтингу:
	Один раз на 6 місяців

	Дата присвоєння рейтингу:
	30/12/2015

	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: 445 млн. грн

Дата закінчення погашення: 21.06.2019

Дата реєстрації емісії: 11.06.2014 р.
Номер свідоцтва про реєстрацію: 79/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000184527

	

	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

СТОВ «КАЛИНА» зареєстроване Гадяцькою районною державною адміністрацією Полтавської області та діє у відповідності до Цивільного кодексу України, Господарського кодексу України, Законів України "Про господарські товариства", "Про зовнішньоекономічну діяльність" та інших законодавчих актів України.
         Основна сфера діяльності Товариства - аграрний бізнес. Серед основних напрямків бізнесу - вирощування зернових культур (крім рису), бобових культур, насіння олійних культур, вирощування великої рогатої худоби та виробництво молока.

Середньооблікова чисельність працівників СТОВ «КАЛИНА» на кінець 2014 року -  83 особи. 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 2263 тис. грн. У порівнянні із з 2013 роком розмір фонду оплати праці збільшився на 352 тис. грн.

Останнім часом Компанія докладає значних зусиль щодо збільшення ділової активності. За 9 місяців 2015 року чистий дохід від реалізації продукції склав 99,711 млн. грн. що на 453% більше ніж за 9 місяців 2014 року.

Таблиця 1

Вибіркові фінансові данні СТОВ «КАЛИНА», тис. грн, % п.п.
	-
	Назва показника
	9 міс 2015 (30.09.2015)
	9 міс 2014 (30.09.2014)
	Зміна
	Темп зростання

	1
	Чистий доход від реалізації продукції
	99711
	18028
	81683
	453,09%

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	88235
	761
	87474
	11494,61%

	3
	Чистий прибуток
	41643
	763
	40880
	5357,80%

	4
	Грошові кошти та їх еквіваленти
	1543
	1022
	521
	50,98%

	5
	Активи
	651929
	671745
	-19816
	-2,95%

	6
	Власний капітал
	50974
	50817
	157
	0,31%

	7
	Зобов'язання
	600955
	620928
	-19973
	-3,22%

	8
	Рентабельність власного капіталу
	81,69%
	1,50%
	80,19п.п.
	-

	9
	Коефіцієнт автономії
	8,48%
	8,18%
	0,30п.п.
	-



Чистий прибуток СТОВ «КАЛИНА» за 9 місяців 2015 року склав 41,643 млн. грн., що в понад 50 разів перевищує аналогічний показник за той же період попереднього року. У 2014 році Компанія розмістила облігації на суму 445 млн. грн. зі строком обігу до 21 червня 2019 року. 
2. Визначення галузевих ризиків емітента та частки ринку

Стрімке зростання населення планети призводить до збільшення потреби в продуктах харчування. Згідно з даними Продовольчої та сільськогосподарської організації ООН (FAO), у наступні 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.


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. За даними Державної служби статистики, рівень сільськогосподарського виробництва за 11 місяців 2015 року знизився на 4,7% у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року. Зниження відбувалось в основному через брак фінансування та блокування купівлі імпортної сировини аграріями на початку 2015 року.

Втім агросектор залишається системоутворюючим для економіки України, а його частка зростає, оскільки обсяг виробництва продукції у сільському господарстві знижується меншими темпами ніж промислове виробництво, будівництво, транспорт та зв'язок. За експертними оцінками, у 2013-2014 рр. агросектор України забезпечив від 25 до 30% валютних надходжень в економіку країни. Перспективи агроекспорту також значні: якщо враховувати істотну девальвацію гривні, то можливе суттєве збільшення чистого доходу від реалізації продукції по більшості агровиробників. 

Одна з найбільших проблем, що заважає розвитку агробізнесу в Україні, - технічні проблеми, пов'язані зі збиранням врожаю, його зберіганням та транспортуванням, що призводить до великих втрат продукції та збитків аграріїв. Процес подолання таких проблем конкретним виробником створює кілька видів ризику, що пов'язані з технологічними процесами на підприємстві. Наприклад, проблемні стосунки з елеваторами, які зберігають врожай, з транспортними компаніями, які його транспортують і т.д. У своїх висновках Агентство виходить з того, що СТОВ «КАЛИНА» має досвід роботи в Україні більше 20 років і в 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) СТОВ «КАЛИНА» у 2014 році та за три квартали 2015 року. Зростання масштабів діяльності також може відображуватись на технологічних ризиках, що супроводжують діяльність емітента.
Основними конкурентами СТОВ «КАЛИНА» є:

- ГК «Астарта»;

- Нібулон (аграрний підрозділ);

- ГК «Миронівський хлібопродукт» (аграрний підрозділ);

- ТОВ «Агрофірма ім. Довженко» - виробництво зернових.
Головним фактором ризику, що вливає на діяльність Компанії, є погані або несприятливі погодні умови, які можуть призвести до зменшення урожайності сільськогосподарських культур СТОВ «КАЛИНА». Погані або несприятливі погодні умови (зокрема, значно більша або менша кількість опадів ніж в середньому, холодна зима з невеликою кількістю снігу) можуть погіршити врожайність культур та негативно вплинути на операційні та фінансові результати діяльності Компанії. Для мінімізації ризиків, пов'язаних з несприятливими погодними умовами, зокрема, вимерзання озимих культур, СТОВ «КАЛИНА» практикує укладення відповідних договорів страхування.

Ціни на сільськогосподарські товари перебувають під впливом різних непередбачуваних факторів, які знаходяться поза контролем Компанії, включаючи погодні умови, глобальне зростання населення та підвищення рівня життя, виробництво аналогічних і конкурентних сільськогосподарських культур, урядові постанови та зміни в споживчих перевагах. Також СТОВ «КАЛИНА» може зазнати коливання рівня доходів у зв'язку з сезонністю попиту на сільськогосподарську продукцію.

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

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

Важливу роль у забезпеченні фінансової стійкості Компанії відіграє величина та структура власного капіталу. Станом на 30.09.2015 власний капітал СТОВ «КАЛИНА» складав 50,974 млн. грн. і на 82,64% був сформований за рахунок нерозподіленого прибутку. Зареєстрований та резервний капітал протягом останніх 12 місяців не змінювались.

Таблиця 2

Данні про структуру власного капіталу 

СТОВ «КАЛИНА», тис. грн., % п.п.
	
	Назва показника
	ІІI квартал 2015 (30.09.2015)
	ІI квартал 2015 (30.06.2015)
	І квартал 2015 (31.03.2015)
	ІV квартал 2014 (31.12.2014)
	ІІI квартал 2014 (30.09.2014)
	Темп приросту

	1
	Зареєстрований (пайовий) капітал
	21
	21
	21
	21
	21
	0,00%

	2
	Резервний капітал
	8828
	8828
	8828
	8828
	8828
	0,00%

	3
	Нерозподілений прибуток
	42125
	7487
	44225
	482
	41968
	0,37%

	4
	Власний капітал всього
	50974
	16336
	53074
	9331
	50817
	0,31%



Аналіз динаміки показника фінансової автономії СТОВ «КАЛИНА» протягом останніх п’яти 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 СТОВ 
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Найвищий рівень коефіцієнту фінансової автономії було зафіксовано на кінець першого кварталу 2015 року на рівні 10,75%, мінімум (на рівні 1,83%) – на кінець 2014 року. На думку Агентства, такі зміни відбувались через збільшення масштабів діяльності емітента та розміщення довгострокових облігацій Компанії, що значно збільшували зобов'язання Товариства. Станом на 30.09.2015 коефіцієнт фінансової автономії зріс до 8,48%, але, на думку Агентства, рівень забезпеченості Компанії власним капіталом залишається низьким та обмежено впливає на кредитні ризики самого емітента.
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 - 100% паїв Товариства.
Також у ЄДР зазначено, що вигодоодержувачем діяльності СТОВ «КАЛИНА» є Бахматюк Олег Романович, м. Івано-Франківськ. Традиційно у разі, якщо фізична особа є кінцевим бенефіціаром бізнесу, Агентство визначає рівень підтримки від власників як невизначену.

Таким чином, рівень забезпеченості власним капіталом СТОВ «КАЛИНА» на початок четвертого кварталу 2015 року був низьким, але порівняно з попереднім кварталом помітне значне його поліпшення.  Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена без елементів спрощеного доступу до фінансування Товариства.

4. Ділова активність та ефективність роботи компанії

З початку 2015 року значно зросла ділова активність СТОВ «КАЛИНА». У порівнянні показником 9 місяців 2014 року чистий дохід зріс у 5,53 рази і склав 99,711 млн. грн. (рис. 2).
[image: image3.emf]Рис. 2. Динаміка чистого доходу від реалізації наростаючим підсумком (тис. грн.)
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Значне збільшення чистого доходу з початку 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.

Проаналізувавши показники ефективності СТОВ «КАЛИНА» Агентство зробило наступні спостереження:

· чистий прибуток Компанії за 9 місяців 2015 року зріс у 54,6 рази у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року і досяг 41,643 млн. грн;

· рентабельність продажів відносно трьох кварталів 2014 року збільшилась на 84,27 п.п., ефективність використання власного капіталу - на 80,19 п.п., а рентабельність активів - на 6,27 п.п. 


Одночасне зростання показників ефективності є позитивним чинником, що пом’якшує рівень кредитного ризику (табл.3).
Таблиця 3
Показники ефективності СТОВ «КАЛИНА», тис. грн., % п.п.
	-
	Назва показника
	9 місяців 2015 (30.09.2015)
	9 місяців 2014 (30.09.2014)
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Чистий прибуток
	41643
	763
	40880
	-40723
	8187
	-48910

	2
	Фінансовий результат від операційної діяльності
	88235
	761
	87474
	-9603
	9720
	-19323

	3
	Чистий дохід від реалізації продукції
	99711
	18028
	81683
	52561
	24048
	28513

	4
	Рентабельність продажів
	88,49%
	4,22%
	84,27п.п.
	-18,27%
	40,42%
	-

	5
	Рентабельність власного капіталу
	81,69%
	1,50%
	80,19п.п.
	-436,43%
	16,36%
	-

	6
	Рентабельність активів
	6,39%
	0,11%
	6,27п.п.
	-7,86%
	9,77%
	-



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

Таблиця 4
Показники EBIT та EBITDA СТОВ «КАЛИНА», тис. грн.
	-
	Назва показника
	9 місяців 2015 (30.09.2015)
	9 місяців 2014 (30.09.2014)
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Фінансовий результат до оподаткування (прибуток)
	41643
	763
	40880
	-40723
	8187
	-48910

	2
	Фінансові витрати
	46592
	0
	46592
	31122
	1555
	29567

	3
	Амортизація
	337
	194
	143
	248
	372
	-124

	4
	EBITDA
	88572
	957
	87615
	-9353
	10114
	-19467

	5
	EBIT
	88235
	763
	87472
	-9601
	9742
	-19343


Виходячи з вищевказаного можна зробити висновки, що значні темпи зростання чистого прибутку, збільшення EBIT та EBITDA за дев’ять місяців 2015 року у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року вказують на суттєве збільшення Емітентом ефективності роботи.

5. Фінансова стійкість та здатність обслуговувати борг

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


На протилежність цьому, зазначимо позитивну динаміку росту показників EBIT та EBITDA, розрахованих за 9 місяців 2015 року відносно того ж періоду попереднього року. Суттєве зростання цих показників було висвітлено у розділі 4 цього Звіту "Ділова активність та ефективність роботи компанії". Разом з тим, за підсумками трьох кварталів 2015 року співвідношення EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань складало 14,75%. 

Таблиця 5
Показники співвідношення EBIT та EBITDA до довгострокових та поточних зобов'язань СТОВ «КАЛИНА», тис. грн., % п.п.
	-
	Назва показника
	9 місяців 2015 (30.09.2015)
	9 місяців 2014 (30.09.2014)
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Довгострокові та поточні зобов'язання
	600689
	594784
	5905
	509043
	33749
	475294

	2
	EBITDA
	88572
	957
	87615
	-9353
	10114
	-19467

	3
	EBIT
	88235
	763
	87472
	-9601
	9742
	-19343

	4
	EBITDA / Довгострокові та поточні зобов'язання
	14,75%
	0,16%
	14,58п.п.
	-1,84%
	29,97%
	-31,81п.п.

	5
	EBIT / Довгострокові та поточні зобов'язання
	14,69%
	0,13%
	14,56п.п.
	-1,89%
	28,87%
	-30,75п.п.


Також необхідно зазначити, що хороший рівень співвідношення між EBITDA та зобов'язаннями супроводжувався високим рівнем ліквідності. Станом на 30.09.2015 оборотні активи Компанії перевищували поточні зобов'язання у 5 разів, а монетарні активи - майже у 4,5 рази (табл. 6).
Таблиця 6

Ліквідність СТОВ «КАЛИНА», тис. грн., % п.п.
	-
	Назва показника
	9 місяців 2015 (30.09.2015)
	9 місяців 2014 (30.09.2014)
	Зміна
	2014 рік
	2013 рік
	Зміна

	1
	Оборотні активи
	642750
	662516
	-19766
	509107
	74818
	434289

	2
	Монетарні оборотні активи (векселі одержані, дебіторська заборгованість, поточні фінансові інвестиції, гроші та їх еквіваленти)
	581948
	521617
	60331
	456767
	64866
	391901

	3
	Коефіцієнт покриття оборотними активами поточних зобов'язань 
	498,65%
	377,95%
	120,70п.п.
	795,49%
	221,69%
	573,80п.п.

	4
	Коефіцієнт покриття монетарними активами поточних зобов'язань
	451,48%
	297,57%
	153,91п.п.
	713,71%
	192,20%
	521,51п.п.



Таким чином, станом на кінець третього кварталу 2015 року СТОВ «КАЛИНА» мало незначний рівень фінансової автономії, але хороший рівень EBITDA у співвідношенні з підпроцентним боргом, що на 100% був представлений довгостроковими облігаціями Емітента, та надлишкову ліквідність по поточним зобов'язанням. Тому вірогідність безпроблемного обслуговування боргу Емітентом є дуже високою.
6. Результати тестування на фіктивність емітента

Вивчення діяльності СТОВ «КАЛИНА» показало, що Емітент має реальний бізнес, а його діяльність не носить фіктивний характер. За 2014 рік середня кількість працівників емітента склала 83 особи. Фонд оплати праці за 2014 рік склав 2,263 млн. грн. 

Вивчення Єдиного державного реєстру судових рішень виявило, що за період з 01.01.2014 по 30.12.2015 року Емітент був відповідачем у двох господарських спорах. Розгляд та вивчення обставин справ показало, що претензії до Емітента були пов'язанні з його основною діяльністю. Наявність у ЄДРСР документів, що стосуються діяльності Емітента, підтверджує протікання реальних бізнес-процесів на Підприємстві.


Перевірка за базами даних Державної фіскальної служби України показала, що станом на 25.12.2015 СТОВ «КАЛИНА» як платник податків не мав податкового боргу. 

7. Інформація про випуск облігацій


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

Обсяг випуску: 445 млн. грн.
Кількість облігацій у випуску: 445 000 штук

Номінал облігації: 1 000 грн.
Дата закінчення погашення: 21.06.2019

Номер свідоцтва про реєстрацію: 79/2/2014
Серія облігацій, якій присвоєно рейтинг: А

Код ISIN: UA4000185987


01.08.2014 р. Емітент опублікував Звіт про розміщення облігацій. Згідно зі Звітом 02.07.2014 р. було закінчено укладання договорів з розміщення облігацій. Всі 100% випуску було розміщено.


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


У планах емітента було спрямувати залучені кошти на:

· купівлю сировини і матеріалів (100 млн. грн.);

· оновлення машинно-тракторного парку;

· сільськогосподарське обладнання та механізми (85 млн. грн.);

· капітальний ремонт виробничих і тваринницьких приміщень (100 млн. грн.);

· будівництво сучасних енергоефективних систем зберігання зерна (100 млн. грн.);

· обслуговування виробництва і зберігання продукції (60 млн. грн.).
01.07.2015 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).
28.12.2015 Емітент поновив лістинг облігацій на ФБ ПФТС.
8. Аналіз додаткових гарантій за облігаціями


Оскільки рівень фінансової автономії СТОВ «КАЛИНА» є недостатнім для задоволення оферти, облігації Емітента було забезпечено поручителем - ТОВ "СПЕЦАГРОПРОЕКТ", код ЄДРПОУ  – 35097580, 
місцезнаходження: 76000, м. Івано-Франківськ, вул. Промислова, буд. 29; Дата державної реєстрації: 02.07.2007р.; 
Липовецька районна державна адміністрація Вінницької області. 
На момент реєстрації емісії СТОВ «КАЛИНА» розмір власного капіталу поручителя складав: 643,657 млн. грн.

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

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

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

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


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

9. Інші фактори


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

10. Узагальнення ризиків для власників облігацій

30.12.2015 р. на засіданні рейтингового комітету Рейтингового агентства «Стандарт-Рейтинг» було прийнято рішення про присвоєння кредитного рейтингу СТОВ «КАЛИНА» (код ЄДРПОУ 03772312) за національною шкалою на рівні uaВВВ-. Присвоюючи даний рівень оцінки, Агентство керувалось наступними висновками:

1. Компанія має більше ніж 20-річний досвід роботи на аграрному ринку України. Галузеві ризики Емітента лімітовані через його незначну ринкову частку на аграрному ринку України (менше 1%). В цілому, Агентство відзначає, що не дивлячись на затяжні кризові явища, спад ділової активності у промисловості та сільському господарстві у перших трьох кварталах 2015 року в Україні, емітент демонстрував помітне зростання показників ділової активності саме в супереч загальним тенденціям.
2. Рівень забезпеченості власним капіталом СТОВ «КАЛИНА» на початок третього кварталу 2015 року був низьким, але за останній звітний період він зріс. Станом на 30.09.2015 коефіцієнт фінансової автономії Компанії становив 8,48%. Підтримка пайовиками Товариства ідентифікована як невизначена.
3. З початку 2015 року у розвитку бізнесу СТОВ «КАЛИНА» відбулись суттєві позитивні зміни - Емітент збільшив чистий дохід від реалізації товарів та послуг у 5,5 разів у порівнянні з показником трьох кварталів 2014 року. Значне збільшення масштабів діяльності є позитивним фактором, проте несе в собі операційні ризики.

Також відбулось зростання чистого прибутку Товариства в 54 рази, збільшення EBIT у 115 разів та зростання EBITDA у 92 рази за дев’ять  місяців 2015 року у порівнянні з аналогічним періодом 2014 року. Все це вказує на суттєве збільшення Емітентом рівня ефективності роботи.

4. Станом на 30.09.2015 СТОВ «КАЛИНА» мало хороший рівень EBITDA у співвідношенні з підпроцентним боргом, що на 100% був представлений довгостроковими облігаціями Емітента. Вірогідність безпроблемного обслуговування боргу Емітентом є дуже високою.

5. Наявність поручителя по облігаціям СТОВ «КАЛИНА» є позитивним фактором, що впливає на рівень кредитного рейтингу. Його гарантії значно покращують шанси Емітента на своєчасне та в повному обсязі обслуговування облігаційного боргу. 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 СТОВ «КАЛИНА». Відомостей про рішення судів в Україні, які б негативно впливали на майбутній фінансовий результат Емітента, не виявлено. Ознаки претензій з боку місцевої влади, фіскальних органів та органів прокуратури відсутні. Ознаки фіктивності у діяльності Емітента також відсутні.
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	Позичальник  або  окремий  борговий  інструмент з рейтингом uaAA характеризується   дуже   високою  кредитоспроможністю порівняно  з   іншими   українськими   позичальниками   або  борговими інструментами.

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

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

	
	Спекулятивні рівні оцінки

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

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

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

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

	uaС
	Позичальник очікує дефолт за борговими зобов'язаннями.

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


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

Національна шкала для визначення кредитного рейтингу українських позичальників і їх цінних паперів затверджена постановою Кабінету Міністрів України від 26 квітня 2007 року № 665 "Про затвердження національної рейтингової шкали".
РА «Стандарт-Рейтинг» (Україна)                                                     Звіт про рейтингове дослідження

