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JCR Eurasia Rating, “Sarten Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.” nin konsolide finansal yapist ile Mevcut ve Planlanan Tahvil Thraglarinin nakit akimlarinin periyodik gézden
gegirilmesi stirecinde Firmayi yiiksek derecede yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notunu ‘A- (Ttk)’ seviyesinde teyit etti, nota iliskin gériinimi ise
“Duragan” olarak belitledi. Ote yandan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para notlar ile s6z konusu notlara iligkin gorinim ise tilke tavani olan ‘BBB-/ Negatif seviyesinde
sintrlandiridmis olup, diger notlarla birlikte detaylart agagidaki tabloda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : BBB-/ (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- /(Negatif goruniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A- (Trk) / (Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Ihrag Notu : A-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : A-3 / (Negatif goriiniim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Negatif goriiniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1(Trk) / (Duragan goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Ihrag Notu : A-1(Ttk)

Desteklenme Notu c 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Metal ve plastik ambalaj alanlarinda, esas olarak gida, kozmetik ve endustriyel Grtinler sektorlerine yonelik olarak tiretim gerceklestiren Sarten, kuruldugu 1972 yilindan bu yana faaliyet
hacmini istikrarh bir gekilde arttirmus olup, Turkiye’de tretim gerceklestiren 15 fabrikast ve gevre tilkelerdeki 3 tiretim tesisi ve pazarlama ofisleriyle yurti¢i metal ambalaj pazarinin lider
treticisi konumunda yer almaktadir.

Ambalaj sektériinde bir ilki teskil edecek sekilde Ar-Ge departmanini 2005 yilinda hayata gegiren Sarten gliniimiizde ambalaj sekt6rintin en buyiik Ar-Ge departmanina sahiptir. Firma,
hizli bityime neticesinde ortaya cikan kalifiye insan kaynagi agigini karsilamak maksadiyla 2008 yilinda Sarten Akademi’yi kurmustur. 2017 yili itibariyla, Istanbul Sanayi Odasi (ISO)
tarafindan hazirlanan ISO 500 stralamasinda tiretimden satis hacmi bakimindan Tiirkiye’nin en biiyiik 111. sanayi kurulusu (2016: 112.) olan Firma, Tiirkiye Thracatcilar Birligi (TTM)
tarafindan hazirlanan 2017 yili ihracater firmalar siralamasinda ise Tiirkiye’nin en fazla ihracat gergeklestiren 184. firmasi (2016: 198.) olarak konumlanmaktadir. 2015 yilinda, global
piyasalara entegrasyon vizyonu dogrultusunda diinyanin 6nde gelen yatirimet firmalarindan Mitsui & Co Europe Plc ile ortaklik anlagmast imzalayan Sarten, bu ortakliktan da aldig
gugle iletleyen donemlerde uluslararast pazarlardaki mevcut varligini ve rekabet Gstiinligiint artirmig olup, yatirimlarint bu dogrultuda gergeklestirmektedir.

Artan kentlesme orani ve niifus, yiikselen hane halki gelir seviyesi ve kadinlarin is glictine katilimi, ambalaj sekt6riiniin tedarikgisi oldugu gida, kozmetik ve endiistriyel trtnler
sektotlerinde yasanan bliylime, siiper market zincitlerinin tilke ¢capinda giderek yayginlik kazanmasi ve kaliteli tiretim standartlart genelde Turkiye ambalaj sektorintin 6zelde de Sarten’in
Snimiizdeki dénem biyiime ve gelisimine katki yapacak ana unsurlardir. Kiigiik ve orta boy ambalaj tireticileri arasinda g6zlemlenen kayit disik, hammadde fiyatlarindaki artislar ve
yitksek volatilite ile temel ihracat pazarlart olan Avrupa ve Ortadogu’da devam eden ekonomik ve politik sorunlar sektériin 6nde gelen sorunlart olmakla birlikte, gelismis tilke
ortalamalarina gore disitk seyreden kisi bast ambalaj titketiminin icerdigi yitksek biyiime potansiyeli nedeniyle sektériin gelecek goriintimii pozitif olarak degerlendirilmektedir. Tleri
teknoloji ve uluslararasi kalite sertifikalart ile desteklenen tretim tesisleri, ¢ok sayida tilkeye ihracat gerceklestirilmesine bagl olarak ihracat pazarlarinda kaydedilen cesitlendirme,
2017°de Silivti ve Manisa’da devreye alinan tretim tesislerine ilave olarak 2018 yilinda Hollanda’da faaliyete alinan acrosol kutu tretim tesisinin Firmanin ciro ve karliligina yapacagt
katkilar, degisik sektorlere yayilmus olan disiik yogunlasma riski iceren kurumsal miisteri portfoyii, ekonomik krizlerden en az seviyede etkilenen gida sektériiniin satislarin icinde
tuttugu yiksek pay ve 2015 yilinda gergeklestirilen yabanct ortaklik sonrasi risk yonetim streglerinin yeniden yapilandiriimast Sarten’i olast risklere karst dayaniklt kilan temel unsurlar
olarak 6ne ¢tkmaktadir.

Faaliyetlerini agirlikli olarak yabanct para cinsinden finansal borglar ve tahvil ihraglari ile fonlayan Sarten, yurtici ve yurtdist satislarini 2017 yili ve 2018’in ilk yarisinda gligli sekilde
arttirmigsa da esasen Uretim maliyetlerinde yasanan artiglarin olumsuz etkisi ile briit kar marjt gegmis dénemlere kiyasla gerilemistir. Firma faaliyetlerinde artan verimlilige bagh olarak
faaliyet giderlerinin toplam ciro igerisindeki pay1 2017 ve 2018/6 aylik d6nemlerde getilemisse de esas olarak briit kir marjindaki disislere baglt olarak EBITDA matjt s6z konusu
doénemlerde geemis dénemlere kiyasla gerilemistir. 2017 yilinda faaliyet karlihgi gerilemis ve finansal giderler artmissa da diger gelirlerdeki artis ve diger giderlerdeki azaliglara bagl
olarak net kar ve net kar marji bir 6nceki yila kiyasla artmustir. 2018’in ilk yarisinda briit kar bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla artmigsa da esas olarak faaliyetler kaynakls kur fark:
giderlerinin 6nemli seviyede artmast neticesinde Firma faaliyet kari, net donem kart ve ilgili kar marjlart gerilemistir. Toplam satis gelirlerinin inceleme dénemlerinde 2016 yilindaki ctizi
gerileme harig siirekli artis kaydetmesi ve artis hizinin 2017 yili ve 2018%in ilk yarisinda hiz kazanmasi, briit kir marji, EBITDA matji ve net kir matji 2017 yili ve 2018%in ilk yarisinda
6nceki donemlere kiyasla gerilemisse de inceleme donemleri stiresince karli faaliyet gosterilmesi ve bunun 6zkaynak bitytimesini desteklemesi, 6zkaynaklarin aktif finansmanindaki payt
2017 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ciizi seviyede artmissa da toplam aktiflerdeki giiclii artisa baglt olarak 2018 Haziran sonu itibariyla gerilemesi, yurtdist satislardan doviz geliri elde
edilmesi ve yurti¢i alicilarin bir kismina déviz tzerinden yapilan satislar ve gergeklestirilen vadeli forward iglemleri ile kur riskinin Gretecegi zarar potansiyelinin bir miktar
sinirlandirilmast, 2017 ve 2018 yillarinda devreye alinan fabrika yatirimlarinin ilerleyen dénemlere iliskin Firma biiytime ve karliligint desteklemesi, etkin risk izleme siireclerinin varligt
ve konusunda deneyimli ortak ve yoneticilerin yaptigi olumlu katkilar Sarten’in Uzun Vadeli Ulusal Notunun “A- (Trk)” seviyesinde teyit edilmesinin ana dayanaklarini olusturmaktadar.
Hammadde maliyetlerinin kur ve birim fiyatlara bagh olarak gosterdigi artis ve dalgalanmalar, bilancoda tasinan gorece yiksek déviz agik pozisyonunun kurlatin artis kaydettigi
doénemlerde yarattigt kambiyo zarart riski, 6zkaynaklarin aktif finansmanindaki payinin seviyesi, ilerleyen donemlerde gerceklestirilecek satis ve kar yaratimlarinin seyri, Tirkiye ve cevre
tilkelerde yaganan makroekonomik zorluklar ve politik stkintilarin faaliyet performansina yapacags etkiler, Firma biinyesinden dagitilacak temettiilerin seviyesi ve bunlarin 6zkaynaklara
yapacagi etkiler, devreye alinan yatirimlarin Firma faaliyetlerine yapmasi beklenen katkilar ve likidite pozisyonunun seyri, JCR-ER tarafindan ilerleyen dénemlerde not ve gérintimlerin
yeniden degetlendirilmesi agisindan yakindan izlenecek ana unsurlari olusturmaktadir.

ihrac yoluyla elde edilen ve edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasindigindan bunlar adina ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde
analiz edilmistir. Thrac edilen ve edilmesi hedeflenen tahvillerin sirketin diger yukiimliliklerine gére hukuksal veya teminat acisindan bir farklilastirilmast olmadigindan, sirketin
kurumsal yapisi icin verilen notlar ihrag rating’ini de temsil etmekte ancak yapilandirilmis finansman enstriimanlarint kapsamamaktadir.

Sarten’in ¢ogunluk hissesini elinde bulunduran Saribekir Ailesi’nin finansal giici hakkinda tam bir degerlendirme yapilamamakla birlikte, Firmanin mevcut ciro ve kar yaratim ile
ulagmis oldugu tretim kapasitesi, yurtici metal ambalaj sektériindeki lider konumu, ortaklarin geemis sektr tecriibesi ve Firmaya olan baglilig dikkate alindiginda, ihtiya¢ duyulmast
halinde Sarten’e uzun vadeli likidite temin edebilecek yeterli arzu ve kapasitesiye sahip olduklar kanaatine ulagilmustir. Bu kapsamda, Sarten’in Desteklenme Notu, JCR-ER metodolojisi
dahilinde “yeter/i” diizeyi isaret eden (2) seviyesinde belirlenmistir. Firmanin yiikiimliiliklerini ortaklarindan destek alinmasina bakilmaksizin kendi imkanlari ile yerine getirme
kapasitesini gosteren Bagimsizlik Notu ise, mevcut miisteri tabani ile piyasadaki etkinligin korunmasi ve ekonomik sartlarda 6nemli bir bozulma olmamast durumunda “yeterli” diizeyi
gosteren (B) seviyesinde degerlendirilmistir.
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