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JCR Eurasia Rating, Aslan Cimento A.$.nin konsolide yapsint ve Planlanan Tahvil Ihracinin Nakit Akimlar’’n1 periyodik
gozden gegirilme siirecinde derecelendirerek Uzun Vadeli Ulusal Notunu ve Gortintiimiini ‘A (Trk)/Stabil® olarak teyit etmistir. Diger
taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci ve Yerel Para Notlari, tlke tavani olan ‘BBB-/Negatif olarak degerlendirilmis olup, diger

notlarla birlikte detaylart yan tarafta gosterilmistir.

Tirkiye’nin ilk ¢imento fabrikasi olarak 1910 yilinda Kocaeli Darica bolgesinde, Societe Anonyme Ottomane Aslan adiyla kurulan Aslan
Cimento A.$. (bundan sonra Aslan Cimento ya da Sirket), Turk Silahli Kuvvetleri, Jandarma Genel Komutanlig ve Sahil Giivenlik
Komutanhig mensuplart olmak tizere sivillerin de dahil oldugu bir emeklilik fonu olarak faaliyet gésteren ve yurticinde ve yurtdisinda
madencilik, ¢imento, beton Uretimi, 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
stirdirmektedir. Basta hazir beton ireticileri olmak tzere ingaat projelerine yonelik talebi karsilamak {izere Giretim 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 yiikimlilikle kurumsal yonetim
uygulamalarini ve risk yonetim mekanizmalarint bagarili bir sekilde faaliyetlerine entegre etmektedir.

Devam etmekte olan biyiik 6lgekli altyapr ve ulasim projeleri, artan niifus, oturum amagh yeni konut ihtiyaci ve kentsel dontis tim Ttrkiye
¢imento sektorintin uzun vadedeki gorinimiini pozitif kilsa da; ¢imento sektériiniin makro-ekonomik dalgalanmalardan hizlh bir sekilde
etkilenen ingaat sektorii ile yiksek korelasyona sahip olmasi, 2018 yihmin ikinci yarisinda gergeklesen ekonomik dalgalanma, Tirk
Liras’ndaki deger kayiplart ve yiikselen enflasyonun neden oldugu artan bor¢lanma oranlan ile sektoriin maliyet tabanina 6nemli
miktarda katki yapan enerji (petrokok, komiir ve elektrik) fiyatlarindaki artislari ve sektore 6zgi yiiksek nakliye maliyetleri ¢imento talebi
ve kar marjlari Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Diger taraftan, artan petrol ve enerji fiyatlari, insaat sektoriindeki
baskilanmis goriiniim ve Turkiye'nin kargt karstya oldugu ekonomik zorluklarin i¢ pazarda yaratugi daralmaya ragmen, Firma, konsolide
sati gelitlerindeki artis stirdirerek igsel kaynak yaratma kapasitesini korumaya devam etse de talepte yaganan ani disiig stoklarda artis
yaratmis ve artan kisa vadeli borglar net isletme sermayesini agagi yonli ivmelemistir. Ilaveten, artan finansman maliyetleri Sirket’in
katlilik rasyolarint agagi yonli ivmelemeye devam etmektedir. Aslan Cimento’nun dagitilabilir kar tutarini dagitmayr 6ngeren temettii
politikasinin 6zkaynaklarin toplam finansman icerisindeki payini ve likit rezervlerini daraltict etkisine paralel olarak, Sirket, 2018 yilina ait
katini, finansal yapisinin giiclendirilmesi amaciyla, sermayeyi temsil eden pay sahiplerine dagitmayacakur. Diger taraftan, varliklating
agirlikli olarak 6zsermaye ve igsel kaynaklatla finanse eden Aslan Cimento, 2019 yilinin ilk yarisinda, gerceklestirdigi basarili tahvil ihract
ile hem yatirimlarini desteklemekte hem de finansal borglarinin vadesini uzatarak yabanci kaynak cesitliligi yaratmaktadir. AR-GE
faaliyetlerinin enetji maliyetleri Gizerindeki kontroliiniin ve grup igi sinetjinin beraberinde getirdigi maliyet yonetimi, biinyesinde yer aldigt
OYAK Cimento A.$.’nin Tirkiye ¢imento sektorindeki prestijli konumu, halka agik bir firma olmanin verdigi sorumlulukla kurumsal
yonetim ilkelerine yiiksek uyumu, modernizasyon yatirimlar ile gelisimini stirdiirmesi, distiik sorunlu alacak orani, d6viz cinsi krediletini
yine doviz cinsi mevduat tutarak dogal hedge saglayarak kur riskini bertaraf etmesi ve uluslararasi kalite ve verimlilik standartlaryla
uyumlu ¢aligan tretim tesislerinin varligs firmanin aktf kalitesini gliclendirmesi, faiz karsilama seviyesinin giiclii yapisi, éngoriilebilir nakit
akimlarina dayali i¢sel kar Gretimi, meveut banka limitleriyle desteklenen likidite pozisyonun giiclii yapist, Uzun Vadeli Ulusal Notunun ve
goriniminiin ‘A (Trk)/ Stabil¢ olarak teyit edilmesinde etkin rol oynamustir. Uluslararast yabanci para notlart ise faaliyetlerinin
yiritildigi Tirkiye’nin iilke notu ile stnirlandirlmustir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasmacag igin
ayri bir ihrag rating raporu dizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilecek tahvilin sirketin diger
yikimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtirimast olmadig igin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini
de temsil etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlari yapilandinlmis finansman enstriimanlarint kapsamamaktadir. [hraca iliskin notlar gerek
dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek bor¢lanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri igermektedir.

Sirket’in devam etmekte olan Uretim Hatti Modernizasyon yatirimlart ve diger yatirtmlarinin enerji verimliligi ve kapasite artist ile beraber
finansal performansina yansimasi, i¢ pazardaki daralmayi ihracat satislariyla yurt dist pazarinda misteri cesitliligini arttirarak kompanse
etme projeksiyonlar, ekonomik yavaglama, insaat sektoriindeki gelismeler ve azalan ¢imento talebinin Firma’nin faaliyet hacmi
tizerindeki etkisi, en biiyiik gider kalemlerinden olan elektrik ve petrokokun satig fiyatlart ve kar marjlari tizerindeki belitleyici rold, i¢sel
Ozkaynak yaratma kapasitesi, Tirk Lirasi’nda yaganabilecek olast deger kayiplarinin enetji maliyetleri ve operasyonel karlilik Gzerinde
meydana getirebilecegi baski, artan dis kaynak maliyetlerinin finansman giderleri tzerindeki etkisi, net isletme sermayesi seviyesi ve
finansal borglarin vade yapisi, net borg orani, sektérdeki rekabet diizeyi, JCR Eurasia Rating tarafindan 6ntimiizdeki dénemde izlenecek
hususlar arasinda yer almaktadir.

Ortaklik yapisinda kontroli elinde tutan Ordu Yardimlagma Kurumu’nun ihtiya¢ halinde Aslan Cimento’ya finansal gliclerinin
yetetliligine bagl olarak uzun vadeli likidite veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica OYAK Cimento A.S. aracihigtyla
ctkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklar bilgi ve kanaatine ulasilmistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu
JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak belirlenmistir. Ayrica, JCR Eurasia Rating olarak, Sirketin igsel 6z kaynak yaratma
ve karlilik potansiyeli, biiyiime yetenegi, varlik kalitesi, kapitalizasyon seviyesi, likidite profili ve sektérdeki uzmanligr dikkate alindiginda,
ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, makroekonomik gériintimiiniin 6nemli 6l¢tide bozulmamast
kaydiyla istlendigi ytuktmlaliikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya ulastigi distinilmektedir. Bu kapsamda, Aslan
Cimento’nun Ortaklardan Bagimsizlik Notu, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli diizeyi isaret eden (B) olarak
belirlenmistir.
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