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ALTINMARKA GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 24 Arahk 2019 — Altin Marka Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin (kisaca Altinmarka veya ortakliklarryla
birlikte Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu TR Al olarak belirlenmistir. Grubun faaliyet gdsterilen alanlardaki tecriibesi ve bilinirligi, maliyet avantaji
saglayan dikey entegre yapisi, kakao sektoriinde lider olmasi, ihracat kapasitesi ve saygin miisteri portfoyti notu
destekleyen temel faktorlerdir. YP kredilerin kur zarari nedeniyle olusan finansman giderleri, negatif isletme
sermayesi, ozkaynak yapist ve tamamu ithal edilen hammaddenin olasi fiyat ve lojistik kaynakli riskleri notu
baskilayan unsurlardir. Grubun mevcut performansini devam ettirecegi beklentisiyle goriiniim duragan olarak
belirlenmistir.

Sektoriin Lider Oyuncusu: Altinmarka kakao, cikolata ve kahve sektorlerinde {iretimin yani sira ticareti ve
perakende alanlarinda da faaliyet gostermektedir. Grup, 1970 yilinda kakao ve kahve ticaretine, 1992 yilinda
endiistriyel kakao iiretimine baglamistir. 2000 yilindan bugiine kadar kahve, ¢ikolata ve unlu iiriinler ile dondurma
iretimi ve satis1 alanlarinda faaliyet gosteren sirketler kurmustur. Ayrica Grup 2004 yilinda ilk Kahve Diinyasi
magazasini acarak magazacilik zinciri alaninda faaliyet gostermeye baglamistir. Grup, Tiirkiye ve Bulgaristan’da
toplamda 270 bin ton kapasiteli 9 adet {iretim tesisi ile endiistriyel kakao tiretiminde lider, endiistriyel ¢ikolata
tretiminde ise 6nemli bir konumdadir. Altinmarka kahve ve kakao sektorlerinde mamiil ve yar1 mamiil tedarikinin
yani sira ticari tiriinlerini kendi markasi ya da 6zel markali olarak da satmaktadir. Grubun miisterileri arasinda Nestle,
Unilever, Mondelez, Eti, Ulker, Sélen gibi sektoriin 6nde gelen ¢ikolata ve sekerleme iireticileri bulunmaktadir.
Altinmarka, 6 firmasiyla 70’den fazla iilkeye ihracat yapmaktadir.

Grup Entegre Yapisiyla Biiyiime Devam Ediyor: Altinmarka cikolata ve kahve alanlarinda kendi Grup firmalar1
ile dikey entegrasyon olusturarak hem tiriin hem miisteri ¢esitliligi yaratmus, faaliyet alanlarin1 ¢ogaltarak biiylimeyi
basarmistir. Kurmus oldugu bu entegre yapi ile Grup maliyet avantaji da yakalamaktadir. Kakao ve ¢ikolata {iretim
alanlarinda yogun yatirimlar yapan Grup, ayrica Kahve Diinyasi’nin sube agin1 genisletmesi sonucu ciddi biiyiime
gerceklestirmistir. Grup 2018 yilinda yatirimlarmn biiyiik kisminin tamamlanmasinin etkisiyle %37,9 biiylimiistiir.
Grubun, 6niimiizdeki dénemlerde sanayi tarafinda yarattig1 ek kapasite sonucu satig hacminin bilylimesinin yani sira
Kahve Diinyasi magaza yatirnmlariyla biiylimeye devam etmesi beklenmektedir.

Satislar Kakao Fiyatlarma Bagh Olarak Dalgalanmalar Gosterebiliyor: Grup net satiglari, satiglarin yaklagik
%35’ini olusturan kakaonun fiyat dalgalanmalarindan etkilenmektedir. 2017 yilinda net satiglar, kakao fiyatlarinda
meydana gelen %30 civarindaki diigiis nedeniyle azalmig, 2018 yilinda ise hem hacim hem de fiyat artiglari nedeniyle
%47,9 artarak 2,5 milyar TL’ye yiikselmistir. Altinmarka’nin 2018 yili konsolide satiglarinin %82’si kakao tiriinleri
ve endiistriyel cikolata satislarindan olugsmakta olup, satislarin %22,3’{ yurtdigina yapilmaktadir. Grubun briit ve
EBITDA marj1 2018 yilinda stok yonetimi ve hammadde alim stratejilerinde yapilan degisiklik ile artis gdstermis ve
sirastyla %14,5 ve %12,2 olarak ger¢eklesmistir. Grup ¢ikolata ve kahve sektoriinde konumunu giiclendirmek, yeni
miigteriler edinmek ve ihracat pazarimi gelistirerek biiylimesini siirdiirmeyi hedeflemektedir.

Finansman Giderleri Nedeniyle Nette Zarar Etmektedir: Grubun satiglarinin yaklagik %65°i doviz cinsinden
yapilmaktadir. Bu nedenle Altinmarka hammadde alimlarimi1 ve kapasite artis yatirimlarint doviz cinsinden
borglanarak finanse etmektedir. Ancak konsolide finansal tablolarin TL cinsiden diizenleniyor olmasi nedeniyle
Grubun finansal giderleri, kur artislarindan olumsuz etkilenmektedir. Bununla birlikte UFRS’ye goére Grubun
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kontrata baglanmig yabanci para vadeli satislari, finansal tablolara girmediginden Grubun net kur zarari daha yiiksek
gozilkkmektedir. 2018 yilinda Altinmarka’nin finansman giderleri kurlardaki ve faiz oranlarindaki artigin etkisiyle
%93,3 artarak 432,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Grubun net donem zarar1 %68,6’s1 YP kredilerin kur zararlarindan
olugan finansman giderlerinden dolay1, 2015 yilindan itibaren artmig ve 2018 yilinda 255,3 TL’ ye ulagmigtir. Haziran
2019 doneminde ise finansman giderinin nispeten azaldig1 ve net donem zararinmn bir 6nceki doneme gore ciddi
sekilde siirlandigi goriilmektedir. Sirket yonetimince 2019 yilinin net kar ile kapatilacagi bilgisi verilmistir.

Yatirnmlar Tamamlandi: Altinmarka iiretim kapasitesi artig yatirnmlarini Kasim 2019 itibartyla tamamlamig ve
iretim kapasitesi iki katina ¢ikartilmistir. Bu zamana kadar her yil ciddi yatirimlar yapan Grup bu yatirimlart agirhikl
banka kredileri ile finanse etmistir. Altinmarka s6z konusu yatirimlari sektérdeki biiyiime potansiyeli ve beklentisiyle
gerceklestirmistir. Gelinen donem itibariyla Altinmarka ilave kapasite artisindaki yatirimlari tamamlamakla birlikte
Kahve Diinyasi (magazacilik) alaninda her yil ortalama %15-20 civarinda yeni magaza artis1 6ngérmektedir. Grup,
2014-Eylil 2019 dénemi arasinda toplamda 282,9 milyon TL yatirim yapmis olup, bu yatirimlarin 145,0 milyon
TL’lik kismin1 Kahve Diinyasi1 yatirimlari olusturmaktadir.

Yeniden Degerleme Kazanclari ile Ozkaynak Erimesi Simrlanmakta: Altinmarka’nin 6zkaynaklari basta kur
zararlari olmak iizere yiliksek finansman giderleri sonucu olusan donem zararlari nedeniyle asinmistir. Grup
ozkaynaklarini, 6denmis sermayesini 100,0 milyon TL’den 275,0 milyon TL’ye yiikselterek giiclendirmistir. Ayrica,
birikmis zararlarin etkisini maddi duran varliklar1 yeniden degerlemeye tabi tutarak azaltmaya ¢aligmaktadir. Grubun
ozkaynaklar1 Haziran 2019 itibariyla 212,0 milyon TL’dir. Gelecek donemlerde kar dagitimi yapilmayarak
ozkaynaklarin giliclendirilmesi planlanmaktadir. Altinmarka’nin kaldirag orani yillar itibariyla dalgali bir seyir
izlemekle birlikte 2018 yilinda 9,1; Haziran 2019 déneminde ise 10,3 kat olarak gerceklesmistir. Ozkaynaklarmn
kuvvetlendirilerek kaldirag oranlarinin diisiiriilmesi not artis1 i¢in en 6nemli faktoérlerden biridir.

Finansal Bor¢ Yapisi: Haziran 2019 donemi itibariyla Grubun toplam finansal borcu artig gostererek 1,1 milyar
TL’ye yiikselmistir. Haziran 2019°da Altinmarka’nin toplam finansal borg¢larmin %77,7’si kisa vadeli, %68,2’si
doviz cinsidir. Grubun déviz cinsi finansal borcu, her ne kadar TL olarak artiyor goziikse de 2018 ve 2019’un ilk alt1
ayinda yapilan kredi geri 6demeleri ile (yaklasik 60 Milyon Euro) yabanci para olarak azalis gostermistir. Ozellikle
2018 yilindaki kur artig1 sonucu Grup, bor¢lanmasinin bir kismini1 TL’ye ¢evirmistir. Haziran 2019 déneminde de TL
borcu artmaya devam etmistir. 2020 yilinda Grubun kredilerinin %75,0’ini uzun vadeye yayma stratejisi
bulunmaktadir.

Nakit Akis1 ve Faiz Karsilama Performansi Artiyor: Altinmarka’nin nakit yaratma giicii 2018 yilinda artis
gostermigtir. 2018 yilinda faaliyetlerinden 278,5 milyon TL’lik nakit saglayan Grup, yaratti1 nakit ile kisa vadeli
finansal borglarinin %45,5’ini kargilayabilmektedir. Haziran 2019 déneminde faaliyetlerinden yaratilan nakit, bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %35,4 artmigtir. Altinmarka’nin kisa vadeli borg karsilama rasyolarinin dalgalanma
gOstermesinde, finansal borglarinin vadesindeki degisimler de etkili olmaktadir. Altinmarka Haziran 2019 déneminde
210,9 milyon TL’lik EBITDA elde etmistir. Grup EBITDA’s1 ile faiz giderlerini 2018 yilinda 1,8 kez, Haziran 2019
donemi itibartyla da 2,3 kez kargilamaktadir.

Likidite Yapisi ve Negatif isletme Sermayesi: 2015 yilinda 1,3 olan Grubun cari oran1, uzun vadeli borglarinin kisa
vadeye gelmesiyle yillar itibariyla diisiis gostermis ve Haziran 2019 doénemi itibariyla 0,7 kata kadar gerilemistir.
2017 yilinda Altinmarka’nin uzun vadeli kredilerinin kisa vadeliye donmeye baglamasiyla net igletme sermayesi
negatife donmiistiir. 2018 yilinda kurlardaki artis nedeniyle doviz kredilerinin bir kisminin kisa vadeli TL’ye
donmesiyle net isletme sermayesi agig1 249,9 milyon TL’ye yiikselmis ve Haziran 2019 déneminde ayni1 nedenle
619,0 milyon TL ye kadar ¢ikmigtir. Grubun finansal borg yapisi nedeniyle net igletme sermayesi agig1 olugsmus olup,
operasyonel net isletme sermayesinin ise pozitif oldugu goériilmektedir. Finansal borglarin orta ve uzun vadeye
alinmasi ile Grubun likidite oranlari artis gosterecektir.
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Altinmarka Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2015 2016 2017 2018 Haz.19

Donen Varliklar 953.499 987.091 1.049.689 1.126.577 1.191.508
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 12.584 14.704 15.069 25.847 15.456
Kisa Donem Ticari Alacaklar 110.501 173.151 151.179 230.612 233.133
Stoklar 767.111 760.653 828.285 792.630 850.016
Duran Varliklar 460.918 524.780 549.248 1.078.296 1.213.908
Maddi Duran Varliklar 446.160 501.252 537.757 1.064.769 1.075.821
Aktif Toplami 1.414.417 1.511.872 1.598.937 2.204.873 2.405.415
Aktiflerdeki biiyiime (%) 31,3 6,9 5,8 37,9 44 5**
Kisa Vadeli Yikimlilikler 756.275 939.838 1.145.975 1.451.087 1.810.523
Finansal Yikiimliilikkler 249.786 424.705 607.918 612.710 873.624
Ticari Borglar 418.285 440.588 359.670 663.514 794.000
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 493.110 368.253 387.879 535.845 382.868
Finansal Yikiimliilikler 483.931 354.269 346.778 403.859 250.199
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 1.700 2.810 22.665 113.990 112.625
Ozkaynaklar 165.032 203.780 65.084 217.880 212.024
Net Satiglar 1.345.715 1.707.142 1.695.154 2.507.390 1.593.851
Satiglardaki Biiyiime (%) 17,9 26,9 -0,7 47,9 41,3*%*
EBITDA* 139.951 158.292 122.374 230.876 210.948
Net Kar / Zarar -22.305 -46.518 -161.877 -255.283 -22.784

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki

**Haziran 2019 donemindeki bilylime orani, Haziran 2018 donemi baz alinarak hesaplanmig yillik biiyiimeyi gostermektedir.
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