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SARAY HALI A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 06 Agustos 2015 - Saray Hali A.S.’nin (kisaca Saray Hali veya bagh ortakliklar1 ile birlikte
Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A3 ve goriiniimii duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu, Grubun hali ve
hayvancilik sektoriindeki konumunu, ortaklarin finansal giiclerini ve Grubun gelecek donem
performansindaki beklentimizi yansitmaktadir. Karlilikta diisiis, azalan verimlilik ve sektoriin tagidig
riskler ise notu baskilayan unsurlardir.

Giiclii Franchise Degeri: Bugiin Tiirkiye’nin ileri gelen baslica hali {ireticilerinden olan Saray Hali, 1972
yilinda Kayseri Develi’de kurulan fabrikasi ile makine halist iiretimine baglamigtir. Takip eden yillarda
firmanin faaliyet gosterdigi sektorler genislemistir. Tarim ve hayvancilik sektdriinde Saray Tarim ve
Hayvancilik A.S. (Saray Tarim) ile siit, et ve tiirev lriinler i¢in besicilik, canli bilylik ve kiiclikbas hayvan
yetistiriciligi ve bunlarin ticaretini yapmaktadir. “Saray Hali” Tiirkiye’de bilinirligi yiiksek bir hali markasi
olmay1 bagarmustir. Sektdrdeki giiclii konumunu yillardir korumasi ile kanitlanan franchise degeri Saray
Halr’nin derecelendirme notunu destekleyen 6nemli bir faktordiir.

Karhhkta Azalma: Grup son 5 yildir ana faaliyetlerinden kar ediyor olsa da, son 2 yildir zarar etmektedir.
Zararinin biiyiik kismu finansal giderlerden kaynaklanmaktadir. Ust yonetim karlilik oranlarmm arttirmak
amactyla, kar1 diisiik olan sektorlerden ¢ikmayi, atil olan maddi duran varliklarini elinden c¢ikartip
kredilerini kapatmayi ve bdylece finansal giderlerini azaltmayir amaglamaktadir. Bu kapsamda alinan
onemler sonucunda, bagimsiz denetimden ge¢cmemis olan 2015 verilerinde firmanin karlihik rakamlarinda
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore iyilesme oldugu gozlenmistir.

Yiiksek Ozkaynak: Grubun 6zkaynak/aktif oram1 2012 yili sonrasi azalma egiliminde olmustur. Buna
ragmen, son 3 yilda ortalama %45 6zkaynak/aktif oram yiiksek bir orandir.

Azalan Bor¢lanma Oram: Grup atil durumda olan maddi duran varliklarimi satarak bor¢lanma oranim
azaltmaktadir. 2014 yilinda finansal borglar1 %6,3 oraninda azalmigtir. Grubun 6zkaynaklarimin 1,3 kati
kadar toplam yiikiimliiliigli bulunurken, finansal borclar1 6zkaynaklarimin %88,3’i kadardir. Grubun
satilarak nakte ¢evrilebilecek ve bilangoda defter degerinde yer alan pek cok gayrimenkulii mevcuttur.
Dolayistyla, borglarii daha da azaltma imkam saglayan yedek akgeleri bulunmaktadir.

Azalan Verimlilik: Grup diigiikk bor¢lanma katsayisina ve gii¢lii 6zkaynagina ragmen, faaliyetlerinden
istenen verimin alinamamasi nedeniyle son iki yildir zarar etmektedir.

Giiclii Ortakhik Yapisi: Grubun hakim ortagt Hulusi Necati Kurmel’in halicilik ve tarim/hayvancilik
sektorleri disinda madencilik sektdriinde de 50 yil1 agkin tecriibesi bulunmaktadir. Adana Aladag’da krom,
Glimiishane’de Dogan Grubu sirketi ile ortak kursun, ¢inko, bakir ve Bolkar’da altin, giimiis isleyen

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi No.159/4
Zincirlikuyu, Istanbul

Tel : 0212272 01 44
www.turkrating.com




sirketleri faaliyettedir. H.N. Kurmel’in gayrimenkul yatirimlar1 oldugu bilinmektedir ve Kurmel ve Arar

ailelerinin sirkete olan yakin ilgisi ve giiclii destegi devam etmektedir.

Giiclii Yonleri ve Firsatlar

e  Gigclii 6zkaynak yapist

e  Qiglii ortaklik yapist

e Franchise degeri

e  QGizli rezervlerin varligi

e  Qiglii dagitim ve yaygin miisteri ag1
e Yoneticilerin mesleki deneyimleri

e Gen¢ niifusun cogunlukta olmasimmin hali

talebini desteklemesi
e Hali degisim stirelerinin kisalmasi

e Tiirkiye’nin hali ve tarim/hayvancilik

sektorlerindeki giicii
e Etve siit fiyatlarindaki artig egilimi

e Tirkiye’de kisi bagina kirmizi et tiiketiminin

diistik olmasi

Zayif Yonleri ve Tehditler

Negatif karlilik

Disiik likidite

Azalan Verimlilik

Kurumsal yonetimde zayif uygulamalar
Hammadde fiyatlarindaki istikrarsizlik
Ekonomik ve siyasal belirsizlikler

Halicilik sektoriindeki kuvvetli rekabet
Halicilik sektoriindeki kayit dig1 iiretim
Hayvanlarda hastalik riskinin sektére olumsuz
etkisi

Hayvancilik  sektorinde  mevzuatin ~ sik
degisiyor olmasi

Saray Hali A.S. Secilmis Finansal Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014

Dénen Varliklar 197.155 260.616 327.045 283.522 258.563
Duran Varliklar 275.177 335.944 481.581 520.914 497.264
Aktif Toplami 472.332 596.560 808.627 804.436 755.827
Varliklardaki biiyiime (%) - 26,3 35,5 -0,5 -6,0
Kisa Vadeli Yiktumlilikler 115.981 215.792 239.156 234.275 286.717
Uzun Vadeli Yikimlilikler 100.099 106.736 162.945 210.169 142.736
Ozkaynaklar 256.252 274.032 406.525 359.992 326.374
Briit Satislar 241.539 248.787 294.483 356.894 244.738
Satislardaki Biiyiime (%) - 3,0 18,4 21,2 -31,4
Ana Faaliyet Kar 40.934 5.740 11.354 15.109 2.096
Net Kar / Zarar 25.291 -11.911 27.319 -66.482 -23.476
ROAA (%) 6,9 2,2 3,9 -12,3 -3,0
ROAE (%) 14,2 -4,5 8,0 -25,9 -6,8
Net Faaliyet Marj1 (%) 21,7 5,8 7,2 8,4 5,0
Kaldirag Orani (X) 0,8 1,2 1,0 1,2 1,3
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