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Uzun Vadeli Ulusal Notunu “BBB- (Trk)”, goriiniminu ise “Stabil” olarak belirlemistir.

JCR Eurasia Rating, Altinyag Kombinalari A.S.'nin (Altinyag Kombinalari A.S. ve Bagh Ortakhklari)) Uzun Vadeli Ulusal Notu’'nu ‘BBB- (Trk)’
gorlinimiinu ise ‘Stabil’ olarak belirlemistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel Para Notlari ‘BB+ olarak belirlenmis ve
diger notlarla birlikte detaylari asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BB+ /(Stabil gériinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BB+ /(Stabil goriinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB-(Trk) /(Stabil goriiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : B /(Stabil goriinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu ;B /(Stabil gorinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu . A-1(Trk)/(Stabil goriinim)
Desteklenme Notu 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu . BC

Agirlikli olarak bitkisel yag Uretimi sektoriinde 1962 yilindan beri aktif olan Altinyag, konsolide edilen “Giirtas Tarim Enerji Yatinmlari Sanayi ve
Ticaret A.S.” ve konsolide edilmeyen “Altinyag Biodizel Petrol Uriinleri Enerji Uretim A.$” isimli istirakleriyle birlikte faaliyetlerine devam etmektedir.
Grubun mevcut faaliyetlerinin 6nemli bolimi 2012 sonuna kadar sirasiyla aygicek yagi, kanola yaglar, misir yagi, soya yagi ve keten yagi Uretim ve
ticareti ile hayvan yemi lretim ve ticareti alaninda yogunlasmis iken, 2012 sonundan itibaren gilincellenen yatirim stratejileri paralelinde, son
tiketiciye yonelik ambalajli ve rafine yag tretimini durdurarak ham yag Uretimine odaklanmis ve biodizel yakit Giretimine yonelik yari rafine bitkisel
yag Uretimine baslamistir. Hisseleri 2011 yilinda el degistiren sirketin énemli bir bolimu halka agik olup, mevcut durumda nitelikli hissedar ise Cevik
Ailesi’dir.

Rafine ve ambalajli yag sektoriinde gorilen oligopolistik piyasa yapisi, yiksek rekabet, disik kar marjlari, ylksek tretim ve girdi maliyetleri ile
sektoriin tohum ve ham yag yonilinden yiksek ithalat bagimlilig sirket faaliyetlerini negatif yonde etkilemistir. Firmanin blylmesinin satis geliri
artislarindan kaynaklanmamasi, i¢sel kaynak Gretiminin sirket blyimesi ve 6z kaynaklar Gzerinde negatif baski kurmasi, net isletme sermayesinin
negatif olmasi ve Turk Lirasi’nin volatilitesinin yiiksek olmasi nedeniyle son dort yillik donemde kar elde edilememistir.

Diger taraftan, 2011 yilinda grubun hissedar yapisinda yasanan degisiklik sonrasinda, son tiiketiciye yonelik olan ambalajli yag tretimini durdurularak,
rekabetin daha az ve kar marjlari ve bliyime potansiyelinin Turkiye ve diinya genelinde yiiksek oldugu ham yag Uretimine odaklanilimistir. Bu
planlamalarin tGretmesi beklenen yiksek tutarl nakit akimlari ve varsayimlarin piyasa verileriyle paralellik gostermesi uzun vade goriiniim notunun
“Stabil” olarak belirlenmesinde etkili olmustur. Diinya ¢apinda ham yag fiyatlarinin yiikselmesi ve bu pazarin barindirdigi firsatlar nedeniyle sirket
onumiizdeki donemde biylimeye odaklanmistir. Butlin bu gelismeler sonucunda sirket Mart 2013 itibariyle kar iretimine baslayarak, net isletme
sermayesini pozitife dondiirmeyi basarmistir. Diger taraftan kaynak gesitliligi yaratilmasi agisindan, grubun artan faaliyetleri paralelinde, sermaye
piyasalarinda 2013 ve devaminda ihraci planlananmis olan borglanma araglarinin anapara ve faiz 6demeleri yoniinden lretecegi nakit akimlarinin
sirketin bliyimesine net katki saglayacagi ve grubun mali yapisi ve piyasa beklentileriyle ile uyumlu olacagi beklenmektedir.

Sirket hakim ortaklarinin gerektiginde Altinyag’a uzun vadeli likidite veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica etkili operasyonel
destek sunma deneyimine sahip olduklari kanaatine ulasmis olmakla beraber bitkisel yag pazarinda olusabilecek sistemik risklerin bertaraf edilmesi
yonlinde destek saglayacak kamusal kurum, 6zel diizenleyici otorite ve mesleki kuruluslar heniiz olusturulmamis bulunmaktadir. Bu degerlendirmeler
1siginda, Altinyag’in Desteklenme notu (3) olarak tayin edilmistir. Diger taraftan, sirketin faaliyet alanlarinda gergeklestirdigi 6nemli donlisim, marka
kimligi ile desteklenen yerlesik pazar paymnin strdirilmesi ve mevcut sermayelesme dizeyi dikkate alindiginda, firmanin tstlendigi yukumlalikleri
yonetebilecek yeterli deneyim ve alt yapiya ulastigi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, JCR-ER notasyonu igerisinde Altinyag’in Ortaklardan Bagimsizlik
notu (BC) olarak tayin edilmistir.

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