JCR Eurasia Rating

RATING BIiLDiRiM FORMU

Derecelendirme Kurulusu :  JCR EURASIA RATING

Derecelendirilen Kurulus : Aslan Cimento A.S.

Adresi : 19 Mayis Mah. 19 Mayis Cad. Nova Baran Plaza No:4 Kat:12 Sisli - istanbul
Telefon ve Faks No : 02123525673 - 02123525675

Tarih / No / Saat . 29 Agustos 2019 / 122 / 16:15

Konu . SPK Seri VIIl, No 51 sayil Esaslar Tebliginin 26.maddesi

SPK- Muhasebe Standartlar Dairesi Bagkanligi'na

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. — Kamuyu Aydinlatma Platformu

JCR Eurasia Rating, Aslan Cimento A.$.’nin konsolide yapisint ve Planlanan Tahvil Ihracinin Nakit Akimlar’n1 periyodik gézden gegirilme siirecinde derecelendirerek Uzun Vadeli
Ulusal Notunu ve Goriiniimiini ‘A (Ttk)/Stabil’> olarak teyit etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlari, iilke tavani olan ‘BBB-/Negatif olarak
degerlendirilmis olup, diger notlarla birlikte detaylari yan tarafta gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A(Trk) / (Stabil Gérinum)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériinim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériinim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu ¢ A-1(Trk) / (Stabil Goriintim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu r 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Tirkiye’nin ilk ¢cimento fabrikasi olarak 1910 yilinda Kocaeli Darica bolgesinde, Societe Anonyme Ottomane Aslan adiyla kurulan Aslan Cimento A.$. (bundan sonra Aslan Cimento ya
da Sirket), Ttrk Silahlh Kuvvetleri, Jandarma Genel Komutanligi ve Sahil Giivenlik Komutanligi mensuplart olmak tizere sivillerin de dahil oldugu bir emeklilik fonu olarak faaliyet gosteren
ve yurticinde ve yurtdisinda madencilik, ¢cimento, beton tretimi, enerji, kimya sanayi, finansal hizmetler, otomotiv ve lojistik alanlarinda ¢ok sayida yatirimi olan Ordu Yardimlagma
Kurumu (OYAK) biinyesinde bulunan OYAK Cimento A.$.’nin 7 istirakinden biri olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Basta hazir beton treticileri olmak tizere insaat projelerine yonelik
talebi karsilamak tizere tiretim yapan Aslan Cimento’nun faaliyet merkezi Darica’da bulunmakta olup Marmara bolgesi basta olmak tizere deniz ticareti yolu ile genis bir pazara erisim
olanagina sahiptir. Sirket, 1986 yilindan beri halka acik bir firma olmanin vermis oldugu yiikiimliiliikle kurumsal yénetim uygulamalarint ve risk yonetim mekanizmalarint basarili bir sekilde
faaliyetlerine entegre etmektedir.

Devam etmekte olan biiyiik 6lgekli altyapt ve ulasim projeleri, artan niifus, oturum amach yeni konut ihtiyact ve kentsel dontisiim Tirkiye ¢imento sektoriniin uzun vadedeki gériinimini
poritif kilsa da; ¢cimento sekt6riiniin makro-ekonomik dalgalanmalardan hizh bir sekilde etkilenen ingaat sekt6rii ile yiiksek korelasyona sahip olmasi, 2018 yilinin ikinci yarisinda gerceklesen
ckonomik dalgalanma, Turk Lirasr'ndaki deger kayiplart ve yiikselen enflasyonun neden oldugu artan borglanma oranlari ile sekt6riin maliyet tabanina énemli miktarda katki yapan enerji
(petrokok, komiir ve elektrik) fiyatlarndaki artiglart ve sektore 6zgh yiiksek nakliye maliyetleri ¢imento talebi ve kar marjlar tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Diger taraftan,
artan petrol ve enerji fiyatlari, ingaat sektoriindeki baskilanmis gériiniim ve Tirkiye'nin karst karstya oldugu ekonomik zorluklarin i¢ pazarda yaratugr daralmaya ragmen, Firma, konsolide
satts gelirlerindeki artigt stirdiirerek igsel kaynak yaratma kapasitesini korumaya devam etse de talepte yasanan ani distis stoklarda artis yaratmis ve artan kisa vadeli borglari net isletme
sermayesini agagi yonli ivmelemistir. Tlaveten, artan finansman maliyetleri Sirket’in karlilik rasyolarini asagt yonli ivmelemeye devam etmektedir. Aslan Cimento’nun dagitilabilir kar tutarin
dagitmay1 6ngeren temettii politikasinin 6zkaynaklarin toplam finansman igerisindeki payini ve likit rezervlerini daraltict etkisine paralel olarak, Sirket, 2018 yilina ait karini, finansal yapisinin
gliclendirilmesi amaciyla, sermayeyi temsil eden pay sahiplerine dagitmayacaktir. Diger taraftan, varliklarini agirlikli olarak 6zsermaye ve icsel kaynaklarla finanse eden Aslan Cimento, 2019
yihnin ilk yarisinda, gerceklestirdigi bagarili tahvil ihract ile hem yatirimlarini desteklemekte hem de finansal borglarinin vadesini uzatarak yabanci kaynak cesitliligi yaratmaktadir. AR-GE
faaliyetlerinin enerji maliyetleri tizerindeki kontroliiniin ve grup ici sinerjinin beraberinde getirdigi maliyet yonetimi, biinyesinde yer aldigt OYAK Cimento A.S’nin Turkiye cimento
sektoriindeki prestijli konumu, halka agik bir firma olmanin verdigi sorumlulukla kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek uyumu, modernizasyon yatirimlari ile gelisimini stirdiirmesi, disik
sorunlu alacak orani, doviz cinsi kredilerini yine déviz cinsi mevduat tutarak dogal hedge saglayarak kur riskini bertaraf etmesi ve uluslararasi kalite ve verimlilik standartlariyla uyumlu
calisan tretim tesislerinin varligi firmanin aktif kalitesini gliclendirmesi, faiz karsilama seviyesinin gliclii yapisi, 6ngoriilebilir nakit akimlarina dayali i¢sel kar tiretimi, mevecut banka limitleriyle
desteklenen likidite pozisyonun gliclii yapist, Uzun Vadeli Ulusal Notunun ve gériniiminiin ‘A (Ttk)/ Stabil® olarak teyit edilmesinde etkin rol oynamustir. Uluslararasi yabanct para notlart
ise faaliyetlerinin yariitildigi Tarkiye’nin dlke notu ile sirlandirilmistir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacagi igin ayri bir ihrag rating raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thra¢ edilecek tahvilin sirketin diger yikimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtirilmast olmadig:
icin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrac ratingi notlart yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar gerek
dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek borglanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri icermektedir.

Sirket’in devam etmekte olan Uretim Hattt Modernizasyon yatirimlart ve diger yatiimlarinin enerji verimliligi ve kapasite artist ile beraber finansal performansina yansimas, i¢ pazardaki
daralmay1 ihracat satiglariyla yurt dist pazarinda miisteri gesitliligini arttirarak kompanse etme projeksiyonlari, ekonomik yavaglama, insaat sektoriindeki gelismeler ve azalan ¢imento
talebinin Firma’nin faaliyet hacmi tizerindeki etkisi, en biiyiik gider kalemlerinden olan elektrik ve petrokokun satis fiyatlart ve kar marjlari tizerindeki belirleyici rold, igsel 6zkaynak yaratma
kapasitesi, Ttrk Liras’’'nda yasanabilecek olast deger kayiplarinin enerji maliyetleri ve operasyonel karlilik Gizerinde meydana getirebilecegi baski, artan dis kaynak maliyetlerinin finansman
giderleri Gzerindeki etkisi, net isletme sermayesi seviyesi ve finansal borglarin vade yapist, net bor¢ orani, sektordeki rekabet diizeyi, JCR Eurasia Rating tarafindan éniimiizdeki dénemde
izlenecek hususlar arasinda yetr almaktadir.

Ortaklik yapisinda kontroli elinde tutan Ordu Yardimlagma Kurumu’nun ihtiya¢ halinde Aslan Cimento’ya finansal giiclerinin yeterliligine baglt olarak uzun vadeli likidite veya 6z
kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica OYAK Cimento A.S. aracihiyla etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklar: bilgi ve kanaatine ulagilmistir. Bu kapsamda,
Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igetisinde (2) olarak belitlenmistir. Ayrica, JCR Eurasia Rating olarak, Sirketin i¢sel 6z kaynak yaratma ve karlilik potansiyeli,
buylime yetenegi, varlik kalitesi, kapitalizasyon seviyesi, likidite profili ve sektérdeki uzmanhgr dikkate alindiginda, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina
bakilmaksizin, makroekonomik goriiniimiinin 6nemli ¢lgtide bozulmamasi kaydiyla Gstlendigi yiktumliliikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyaptya ulastigi distntlmektedir. Bu
kapsamda, Aslan Cimento’nun Ortaklardan Bagimsizlik Notu, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli diizeyi isaret eden (B) olarak belirlenmistir.
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