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JCR Eurasia Rating,

Altinyag Kombinalari A.S. ve Bagh Ortakliklari’nin
Gozden gecirilmesi slirecinde
Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB- (Trk)’ olarak teyit etti, gorliniimini ‘Stabil’ olarak belirledi. Diger
\taraftan, Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlari’ni ve goriinimiini ise ‘BBB- / Stabil’ olarak teyit etti.J

JCR Eurasia Rating, “Altinyag Kombinalari A.$.”yi yatirnm yapilabilir kategoride degerlendirerek, ‘BBB- (Trk)’ olan Uzun Vadeli Ulusal Notu ’nu teyit etmis ve
s6z konusu nota iliskin uzun vadeli gérinimind ise ‘Stabil’ olarak revize etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Uzun Vadeli
Uluslararasi Yerel Para Notlari ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup diger notlarla birlikte detaylari asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para :  BBB-/ (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu :  BBB-/ (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu :  BBB-(Trk) / (Stabil Gériinim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para :  A-3/(Stabil Gériinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu :  A-3/(Stabil Gériinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3(Trk) / (Stabil Gorinim)
Desteklenme Notu : 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : BC

Bitkisel yag Uretimi sektoriinde Ege Bolgesi ve Turkiye’nin en eski firmalarindan biri olan ve 2012 yilinda Arti Yatirim Holding tarafindan satin alinan ve
hisselerinin gogunlugu halka acik olan Altinyag agirlikh olarak teknik ve sinai amagl ham yag iretimi alaninda faaliyet géstermektedir. istikrarli biyime
siirecini tamamlanan mali yilda da devam ettiren Altinyag, Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayi A.S. ve onun bagli ortakligi Etiler Gida ve Ticari Yatinmlar
A.S.yi buinyesine katarak hayvansal yag Gretimi ve hazir gida alaninda faaliyetlerini ¢esitlendirmeyi hedeflemektedir.

Tirkiye yagl tohumlar sektoriinde goézlemlenen rekabetgi yapi, operasyonel giderlerin yiksekligi, hammadde yoninden yiksek ithalat bagimhhgi, kiresel
piyasalarda devam etmekte olan volatilite ve bunun déviz kurlarinda meydana getirdigi artislar maliyetleri olumsuz etkilemekte ve sektor genelinde karlilig
baskilamaktadir. Buna ilaveten, agirlikli olan kisa vadeli ve yabanci para cinsi fonlanma yapisi ve devam etmekte olan hukuki ve tahsilat streglerine ragmen
sorunlu alacak bakiyesinin yliksekligi net isletme sermayesi ve aktif kalitesi Gzerinde baski olusturmaktadir. Ancak, son yillarda yasanan azalmaya ragmen
glcll seyrini koruyan 6z kaynak seviyesi, anlagsmalar dogrultusunda hazir talebin karsilanmasina yonelik olarak mevcut yagh tohum kirma ve rafine
kapasitesini yaklasik iki katina ¢ikarmayi hedefleyen kapasite artisi ve modernizasyon yatirimlarinin yakin zamanda tamamlanacak olmasinin 6niimuzdeki
donemde yaratacagl nakit akimlari ile verimlilik ve karliliga yapmasi beklenen katki, ulusal ve uluslararasi 6lgekte sektoriin 6nde gelen oyunculariyla artan
entegrasyon, kurumsal yonetim ve seffaflik alaninda kaydedilen gelismeler ve gliglendirilen Ust diizey yonetici kadrolari mevcut notlarin teyit edilmesinin
temel unsurlarini olusturmustur. Tamamlanma sirecindeki yatirimlarin dniimizdeki dénemde faaliyet hacmine ve igsel kaynak yaratma kapasitesine yapacagi
katki, aktif kalitesi, fonlanma kompozisyonunun vadesi bilesimi ve kiresel piyasalarda yasanacak gelismelerin bitkisel yag sektériinde meydana getirebilecegi
arz ve maliyet yonlu riskler oniimizdeki donemde JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek temel unsurlardir.

Mevcut ortaklik yapisi igerisinde kontrolii elinde tutan Cevik Ailesi’'nin, firmanin sektoriinde sahip oldugu uzun siireli faaliyet gegmisi, gliglendirilen yatirim
altyapisi ve yarattigl istihdam olanaklari dikkate alindiginda, finansal glglerinin yeterliligine bagh olarak uzun vadeli likidite ve 6z kaynak temin edebilecek
yeterli arzuya ve etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklari kanaatine ulasiimis olmakla birlikte, bitkisel yag sektorinin faaliyetleri ve
olusabilecek sistemik riskleri kontrol edebilecek merkezi dizenleyici ve denetleyici kurumlardan yoksun olmasi kapsaminda JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde firmanin Desteklenme Notu (3) olarak teyit edilmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanmayacagina bakilmaksizin, sirketin mevcut 6z kaynak seviyesi, bitkisel
yag Uretimi sektoriinde sahip oldugu know-how ve giiglii musteri portfoyl, tamamlanan yatirimlarin ve modernizasyon galismalarinin yerlesik pazar payinin
strdurilmesi ve blydtilmesine saglamasi beklenen katkilar, yapilan satin almalar sonucu gesitlendirilmesi hedeflenen faaliyet alanlari, artarak devam eden
ham yag talebi ve tecriibeli yonetim kadrolarinin varligi dikkate alindiginda, mevcut musteri tabanini korumasi ve makro-ekonomik seviyenin bu haliyle devam
etmesi kaydiyla Ustlendigi yukumlaltkleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya ulastigl disliniimektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde, Altinyag Kombinalari A.S.”nin Ortaklardan Bagimsizlik Notu (BC) olarak teyit edilmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analistleri Sn. Sevket
GULEC ve Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim kurulabilir.
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