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ULUSOY UN SANAYi ve TICARET A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi; (“Ulusoy Un”) hububat ve bakliyattan
mamul un, irmik, makarna ve biskivi gibi her tirli gida maddesinin imalatini,
ticaretini, ithalat ve ihracatini yapmak tizere 1989 yilinda kurulmustur.

Sirketin Samsun’da 500 ton/gtin ve Corlu’da 400 ton/giin olmak lzere toplam 900
ton/giin bugday isleme kapasiteli iki fabrikasi (208.000 ton/yil un Uretimi) ve
100.000 tondan fazla tahil stoklama kapasitesine sahip silo, depo ve serbest bélge
depola bulunmaktadir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin bilancolarinda tasidigi finansal / operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli A(-) (Ulusal) ve kisa vadeli A2
(Ulusal) notu ile derecelendirilmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Giglii Yonler
o  Sirket kurumsallasmis ve yonetimi yeterlidir.

e  Sirket tesisleri lokasyonu itibariyla rekabet avantaji yaratmaktadir.

o Sirket yliksek deneyime ve ulusal pazarda bilinilirlige sahiptir. Ayrica, Sektor

ihracatindaki payini %6 seviyelerine ¢gikarmistir.
Riskler
e  Kur volatilitesinin sirket karhligini olumsuz etkileme ihtimali bulunmaktadir.
e  Kaldirag kullanimi ytksektir.

Gorlinim

Kisa vadeli donemde firmanin genel gérinimini etkileyebilecek baslica faktorler
asagida belirtilmistir:

e Doviz kurlarindaki ve yurtici/yurtdisi hammadde piyasalarindaki gelismelerin
hammadde ve doviz cinsinden kredi maliyetleri tGizerindeki etkisi,

e  Sirketin ihracat pazarindaki pay artisini devam ettirebilmesi,

e Sirketin sahip oldugu rekabet avantajlarindan faydalanarak maliyet avantaji
yaratilabilmesi,

Yukarida belirtilen ve diger tim faktorler dikkate alindiginda sirketin gérinimii
Stabil olarak degerlendirilmektedir.



Ekonomik Goriiniim ve Sekt6r Analizi

Kiresel ekonomi, durgunluk ve deflasyonist ortami asma gabasini sirdirmektedir. 2015’e damgasini vuran temel gelismelerin
altini cizecek olursak: Olagandisi parasal genislemeye son veren ABD ekonomisinde bir siiredir beklenen tartismali faiz
artirrminda ilk adiminin atilmasina karsilik kirillgan gostergelerin yeniden niiksetmesi FED’in faiz artisini ne 6lglide sirdirecegi
sorusunu giindemde tutmaktadir. Cin ekonomisinde, yatirrm harcamalarinin ve imalatin azaldigl, i¢ pazarda tiiketime ve servis
sektériine yonelen bir yeniden yapilanma ile piyasalari tedirgin eden bir yavaslama silirecine girildigi gorilmektedir. Bu
yavaslamanin mevcut yilda da devam edecegi 6ngorilmektedir. Buna bagh olarak emtia ve o6zellikle petrol fiyatlarindaki sert
disusler enerji Ureticisi Ulkelerde ciddi gelir kayiplarina yol agmis, diinya ticaret hacminde yavaslamaya neden olmaktadir. Talep
yonli oldugu kadar sermaye cikislarinin artmasiyla yaygin devaliiasyon etkilerine maruz kalan gelisen pazar ekonomileri arasinda
en ¢ok etkilenen Brezilya ve Rusya ekonomilerinde -%3’leri asan ekonomik daralmalar yasanmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’in Ekim ayi Ekonomik Goriinim Raporu’na gore Turkiye ekonomisinin 2016 yilinda yizde 3,3
bliylyecegi tahmin edilmektedir. IMF'e gore gelismis ekonomilerde bliyliimenin 2015 ve 2016 yillari icin ilimh bir sekilde artmasi
beklenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Cin’deki yavaslama ve petrol ihracatgisi llkelerde yasanan gelismeler
nedeniyle biylime oranlari genel olarak zayif beklenmektedir. IMF, gelismekte olan ekonomilerin 2016 yilinda yizde 4,2
oraninda biylyecegini tahmin etmektedir.

Tirkiye’'nin ekonomik bliyiimesi 2015 yilinda %4 olarak gerceklesmistir. 2014 yilinin bliyime orani da %2,9'dan %3’e revize
edilmistir. Ceyreklik bazda baktigimizda ise Tlrkiye ekonomisi %5,7 ile son 17 ceyregin en hizli biyimesini kaydetmistir. Bu
gelismede, hane halki tiiketim harcamalarindaki yikselis, kamu harcamalarindaki artis ve tarim sektériindeki glicli katki blyliime
etkili olmustur.

2015 tim yil blylimesinde i¢ talep 4.3 puanla blylmeyi yukari iterken, dis talebin 0.3 puan sinirl negatif etkisi olmustur.
Sektorler detayinda liretim yontemine goére GSYH iginde 2015 yili itibariyla %59,6 ile en yiksek paya sahip olan hizmetler sektori
yil genelinde bliylimeyi 2,2 puan yukari ¢cekmistir. Hizmetler sektoriinii 1 puanlik katkisiyla sanayi sektori izlemistir. Bu dénemde
son 10 yilin en giiglii performansini sergileyen tarim sektérii de biiyiimeyi 0,7 puan artirici ydnde etkilemistir. insaat sektéri ise
son ceyrekteki olumlu performansina ragmen yil genelinde biylimeye sinirli 6l¢tide katki saglamistir.

2014’te cok ihmli artis (yuzde 1,3) sergileyen 6zel tliketim gerceklesen genel secimlere ragmen 2015 yilinda ylizde 4,5 oraninda
artarak ekonomik bliyiimeyi surikleyen talep kalemi olmustur. Buna ek olarak buyik olctde tiiketim harcamalarindan (personel
ve malzeme) olusan kamu harcamalarinda 2014’e kiyasla goriilen yuksek artis (yiizde 0,5’e karsilik yizde 7) i¢ talebi canlandiran
ikinci etken olmustur.

Ancak Ozel sektor yatirimlari kamu yatirimlarinin aksine zayif seyretmeye devam etmistir. 2015 yilinin gli¢li biylime performansi
gegcici elverisli talep kosullarinin ve gevsek maliye politikasinin dnemli orandaki katkisini yansitmistir. 2015 yilinda dis ticaret agigi
%23.1 azalisla 63.3 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Cari islemler agigi ise 32 milyar 192 milyon dolar olmustur. Turizm gelirleri
ise 2015 yilinda 24.5 milyar dolardan 21.2 milyar dolara inmistir. ihracatta da gerileme olmasina ragmen ithalattaki diisiisiin daha
hizli olmasi dis ticaret agiginin daralmasini saglamistir. Dis ticaret aciginda gecen vyila kiyasla toparlanma yasanmasinda basta
gerileyen petrol fiyatlarinin dis ticaret lzerinde yarattigi olumlu katma degerin yani sira kiiresel ticaret hacminin zayif seyri
belirleyici olmustur.

Tarim Urlnlerinde talep esnekliginin genel olarak dislik olmasindan dolayl ekonomik aktivitede yasanan dalgalanmalarin tarim
sektorli Gzerindeki etkileri nispeten sinirli olmaktadir. Tirkiye un Gretimi ihracatin hizli blaylimesi ile yillik 13 milyon ton
seviyelerine ylkselmistir. 2014 yilsonu verilerine gore yillik 2.2 milyon ton un ihracati, 2015 yil sonunda tonaj bazinda %26 artis ile
2.8 milyon tona yukselmistir. 10.2 milyon tona yaklasan yurtigi tiiketim ve 2.8 milyon ton ihracat gergeklesmistir. 2016 yilinin ilk 7
ayina baktigimizda ihracatin gegen senenin ayni donemine gore %35 arttigini goériiyoruz. Bu artis egilimi yilin geri kalaninda
azalarak devam etse de yillik tonaj artisi %25-30 bandinda gergekleserek 3.5-3.6 milyon ton araligina vyikselecegi
duslintlmektedir.



Sirket Hakkinda

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi; hububat ve bakliyattan mamul un, irmik, makarna ve biskivi gibi her tirli gida
maddesinin imalatini, ticaretini, ithalat ve ihracatini yapmak tzere 1989 yilinda kurulmustur. Ulusoy Un’un esas faaliyet konusu,
bugday unu, kepek ve diger yem hammaddelerin {iretimi, ticareti, yurt ici ve yurt disi satisi ile bugday basta olmak lizere gesitli
tahillarin yurt ici ve yurt disi ticaretidir.

Sirketin Samsun’da 500 ton/glin ve Corlu’da 400 ton/gin olmak lzere toplam 900 ton/giin bugday isleme kapasiteli iki fabrikasi
(208.000 ton/yil un Uretimi) ve 100.000 tondan fazla tahil stoklama kapasitesine sahip silo, depo ve serbest bélge depolar
bulunmaktadir.

2015 yilinda Tiirkiye’de sektdr ihracatinin %6’sini gergeklestiren Ulusoy Un, 2016 yilinda agiklanan Tiirkiye ihracatgilar Meclisi
verilerine gore; 2015 yilinda Turkiye’de en ¢ok ihracat yapan ilk 1.000 firmasi arasinda 301. sirada yer almistir. Toplam Uretimden
satisl ile istanbul Sanayi Odasinin 2016’de agiklanan verilerine gére Tirkiye’nin 2015 yili en ¢ok (iretim yapan sanayi kuruluslari
arasinda 373. sirada yer almistir.

Sirket, 28 Mart 2013 tarihinde SASBAS Samsun Serbest Bélgesi Kurucusu ve isleticisi A.S./nin %17 hissesini satin almistir.
Sirket, 27.02.2015 tarihinde, Ulidas Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Anonim Sirketi’ni kurmustur.

Sirketin istirak ve bagh ortakliklari asagida belirtilmistir:

istirak O
Sirket Faaliyet Konusu stirak Lrani
(%)
Ulidas Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S. Lisansli Depoculuk 100
Sasbas Samsun Serbest Bdlge Kurucu ve isleticisi A.S. Serbest Bolge isletmeciligi 17

Yillar itibariyla sirket biinyesindeki calisan sayilari asadida verilmistir:

Samsun Fabrika Corlu Fabrika
Uretim  Yonetim  Sofor  Pazarlama @ Uretim  Yonetim  Sofér Toplam
2016/06 50 54 11 31 34 20 6 206
2015 57 56 14 41 36 20 6 230
2014 52 49 11 32 17 31 7 199
2013 55 41 11 21 23 16 5 172
2012 47 49 12 7 31 16 6 168
2011 47 42 11 10 28 21 6 165

Sirket’in cikarilmis sermayesi, 84.500.000-TL’dir. Sirket paylarinin % 27,81’i 20 Kasim 2014 tarihinden itibaren Borsa istanbul
Ulusal Pazarinda islem gormektedir. Sirket sermayesi her biri 1 TL itibari kiymetinde 9.750.000 adet A Grubu, 6.500.000 adet B
Grubu ve 68.250.000 adet C Grubu olmak (izere toplam 84.500.000 adet paya ayrilmistir. A, B Grubu paylar nama yazil, C Grubu
paylarin Borsa istanbul’da islem géren kismi hamiline, diger C Grubu paylar ise nama yazilidir.

A Grubu paylarin Yonetim Kurulu seciminde; A ve B Grubu paylarin Genel Kurulda oy kullaniminda imtiyazlari bulunmakta olup,
bagimsiz Uyeler hari¢ olmak lizere, Yonetim Kurulu’nun bes lyeden olusmasi halinde en az iki Uyesi; alti veya yedi lyeden
olusmasi halinde en az (g Uyesi; sekiz veya dokuz liyeden olusmasi halinde en az dort (iyesi, on veya on bir (yeden olusmasi
halinde en az bes Uyesi (A) Grubu pay sahiplerinin cogunlugunun gosterecegi adaylar arasindan secilmektedir. Olagan ve Olagan
Ustli Genel Kurul toplantilarinda hazir bulunan (A) Grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay icin 15 (on bes) oy hakki,
(B) Grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay icin 10 (on) oy hakki ve (C) Grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir
pay icin 1 (bir) oy hakki bulunmaktadir.



Rapor tarihimiz itibariyla sirketin sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortak Adi Soyadi Pay Orani Toplam TL
Fahrettin ULUSOY 35,94% 30.373.882
Eren Glinhan ULUSOY 15,04% 12.699.375
Onur Erhan ULUSQY 11,86% 10.023.684
Nevin ULUSOY 9,21% 7.780.756
Mithat DENIZCIGiL 0,11% 95.362
Kamil ADEM 0,03% 26.941
Halka Agik 27,81% 23.500.000
Toplam 100% 84.500.000

Ulusoy Un Baslica Finansal Gostergeler (TL)

Baslica finansal gostergeler (TL'Bin) 31.12.2015 31.12.2014
Donen Varliklar 430.476.542 440.546.330
Duran Varliklar 72.630.710 53.336.233
Toplam Varhklar 503.107.252 493.882.563
Kisa Vadeli Yukimlalukler 326.793.283 319.988.236
Uzun Vadeli Yuktmlulukler 6.545.630 11.005.694
Toplam Finansal Borglar 88.284.843 46.970.578
Toplam Yabanci Kaynaklar 333.338.913 330.993.930
Ozkaynaklar 169.768.339 162.888.633
Satis Gelirleri 1.030.479.354 921.577.365
Briit Kar 78.022.472 59.384.462
Faaliyet Kari 44.986.689 35.409.419
FAVOK 37.172.224 35.235.089
Vergi 6ncesi Kar 10.274.276 17.547.029
Net Kar 8.303.209 14.189.389

Sirketin aktif bliylkligu bir 6nceki seneye gore yaklasik %2 oraninda biiylyerek 503.107.252 TL seviyesinde olusmustur. Sirketin
aktif buayukligiinin %401 ticari alacaklardan olusmaktadir (2014: %36). 202.008.828 TL tutarindaki ticari alacagin tamamina
yakini iliskili olmayan taraflardan alacaklardan meydana gelmistir. Firma yetkilileri i¢ piyasa satis kanali misteri portféylinin bir
kismi ile agik hesap calisildigini, bu blyikligin toplam misteri riskinin %22 si (2014: %27) civarinda oldugunu beyan etmislerdir.
Bu verideki gelisme tarafimizca olumlu karsilanmistir.

Sirket, hammadde alimlari ve faaliyetlerinin finansmaninda agirlikli olarak satici kredilerinin yani sira, yurti¢i bankalardan
kullandigi kisa vadeli banka kredileri ve zaman zaman leasing anlagsmalarindan yararlanmaktadir. Toplam finansal yakdmlalik
incelendiginde; 31.12.2014 itibariyla 46.970.578,00 TL seviyesindeki toplam finansal borcun 31.12.2015 tarihi itibariyla
88.284.843,00 TL seviyesine ylikseldigi gorilmektedir.

Sirket gelirleri 2014 dénemine gore yaklasik %12 biuyime kaydederek 1.030.479.354 TL seviyesine gelmistir (2014: 921.577.365
TL). Bu tutarin 332.616.423 TL si yurtdisi satis gelirlerinden olusmaktadir.



Rasyo Analizi

Likidite Rasyolari 2015 2014
Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Orani 0,21 0,24
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yikimluliikler 1,32 1,38
Asit Test Orani - (Dénen Varliklar — Stoklar) / KV Yikiimliltkler 0,89 0,83
Nakit Oran — Hazir Degerler / KV Yiikiimlultkler 0,14 0,21
Likidite Rasyosu - (Hazir D.+ Menkul D.)/KV Yikiimlulikler 0,51 1,52
Alacaklar / Dénen Varliklar Orani 0,47 0,40
Alacaklar / Toplam Varliklar Orani 0,40 0,36
Stoklar / Dénen Varliklar 0,33 0,40
Stoklar / Duran Varliklar 1,93 3,28
Stok Bagimhlik Orani (1) 2,01 1,45
Stoklar / Toplam Varliklar 0,28 0,35
Net YP Pozisyonu / Ozkaynaklar 1,02 1,09
Net YP Pozisyonu / Toplam Varliklar 0,35 0,36
(1) (Kisa Vadeli Yukimlalikler — Hazir ve Menkul Degerler) / Stoklar

Nakit Oranlari 2015 2014
Operasyonel Nakit (2) / Toplam Borg 0,05 -0,20
Operasyonel Nakit Faiz Karsilama Orani 0,49 -3,64
Operasyonel Nakit / Satis 0,02 -0,07
Operasyonel Nakit / Kisa Vadeli Borglar Orani 0,05 -0,21
Operasyonel Nakit / Kisa Vadeli Krediler 0,20 -1,52
Temerriit Orani - Serbest Nakit (3) / (Faiz + Kredi Odemeleri) 0,01 -1,83
Nakit Yeterlilik Orani - Serbest Nakit / Finansal Borglar 0,01 -2,42
Serbest Nakit / Satiglar 0,00 -0,12
Yiikiimliliikleri Karsilama Orani - FAVOK / (Faiz+Kredi Od.+Vergi) 0,30 0,54
(2) FAVOK + isletme sermayesi degisinleri (Ticari borg artisi — Ticari alacak artisi — Stok artisi)

(3) Operasyonel nakit — Yatirim harcamalari

Finansal Yapi Oranlari 2015 2014
Borg¢luluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,66 0,67
Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 1,96 2,03
Faizleri Karsilama Orani — FAVOK / Faiz 1,03 1,92
Ozkaynak Jenerasyonu (Birikmis Kar / Toplam Varlik) 0,07 0,01
Finansal Borg / Toplam Yukumldlikler 0,26 0,14
Finansal Bor¢ / Toplam Aktif 0,18 0,10
Piyasa Degeri Kaldiraci - Piyasa Degeri / Toplam Borg 0,52 0,71
Devamli Sermaye(4) Orani — Uzun Vadeli Borglar / Devamli Sermaye 0,04 0,06
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 0,41 0,31
Uzun Vadeli Borgluluk Orani - UVB / Toplam Varliklar 0,01 0,02
Kisa Vadeli Yiakimlilukler / Toplam Varlklar 0,65 0,65
Kisa Vadeli Yikimlilikler / Toplam Borg 0,98 0,97
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yikimliltkler 0,23 0,11
Maddi Duran Varlik / Toplam Varlik 0,09 0,10
Duran Varliklar / Toplam Borglar 0,22 0,16
Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yakamlulikler 7,05 4,32

(4) Uzun Vadeli Borglar + Ozkaynaklar




Faaliyet Oranlari 2015 2014

Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 2,05 1,87
Alacak Devir Hizi - Satislar / Ticari Alacaklar 5,10 5,21
Stok Devir Hizi - SMM / Stoklar 6,80 4,93
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / Ticari Borglar 4,07 3,27
Dénen Varlik Devir Hizi - Satislar / Dénen Varliklar 2,39 2,09
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi(5) 9,94 7,64
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satiglar / Maddi Duran Varliklar 22,33 19,39
Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Duran Varliklar 14,19 17,28
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 6,07 5,66
isletme Sermayesi Yonetimi (6) -0,18 -0,43

(5) Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yukimlulukler
(6) isletme sermayesi degisimi / Satis degisimi

Karlihk Oranlari 2015 2014
Ekonomik Rantabilite - FAVOK / Toplam Varliklar 7,4% 7,1%
Varlik Karhhgi - Donem Kari / Toplam Varliklar 1,7% 2,9%
Ozkaynak Karlihg - Dénem Kari / Ozkaynaklar 4,9% 8,7%
Brut Karhhk - Brit Faaliyet Kari / Satislar 7,6% 6,4%
Faaliyet Karlilig: - Faaliyet Kari / Satiglar 4,4% 3,8%
FAVOK Marji - FAVOK / Satislar 3,6% 3,8%
Net Karlilhk - D6nem Kari / Satislar 0,8% 1,5%
SMM / Satis 92,4% 93,6%
Faaliyet Gideri / Satis 4,2% 2,8%
Finansal Giderler / Satis 3,5% 2,0%

Giiglii Yonler

Sirket kurumsallagmis ve yénetimi yeterlidir.

2014 yili itibariyla paylari Borsa istanbul Ulusal Pazarinda islem gérmekte olan sirketin kurumsal yapisinin olusturuldugu gérilmistdir.
Sirket tesisleri lokasyonu itibariyla rekabet avantaji yaratmaktadir.

Ulusoy Un Uretim tesisleri ve depolarinin Samsun Limani‘na yakin olusu rakip isletmelere gére maliyet avantaji yaratmaktadir.

Sirket sektor ihracatinda payini arttirmigtir.

Ulusoy un 2014 yilinda %4,88 olan sektor ihracatindaki payini 2015 yilinda %6,11’e ¢ikarmistir.

Riskli Yonler

Kur volatilitesinin girket karliligini olumsuz etkileme ihtimali bulunmaktadir:

Sirketin yabanci kaynaklarinin énemli bir kisminin riski, agirlikh olarak USD olmak lizere doviz cinsinden izlenen tutarlardan
olusmaktadir. Doviz cinsinden gelirleri nispeten daha dislk olan sirketin karhlik performansi kur degisimlerine duyarhdir. Bununla
birlikte, kur riskinin 6nemli miktarda hedge edilerek azaltiimasi tarafimizca olumlu addedilmistir.

Kaldirag kullanimi yiiksektir:

Operasyonlarini agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse eden sirketin kaldirag kullaniminin mukayese edilen sektére kiyasla daha
yiksek oldugunu séylemek mimkiindiir. Ancak, kaldirag oraninda 2014 yilina nazaran bir iyilesme meydana gelmistir. Sirketin
finansal géstergelerinin mukayesesi, Borsa istanbul’da yer alan “Gida Maddeleri Sanayi” sektéri firmalari baz alinarak yapiimistir.
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Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne &nemli &lglide uyum saglamis ve cogu gerekli politika ve énlemleri uygulamaya
sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve
islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli diizeydedir ve yonetim
kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir. Cok buiyik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkacinda
bazi iyilestirmeler gerekli olabilir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bélimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score, firmanin temerrit noktasindan uzakligi, sektér mukayeseli performansi,
finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Temerriit noktasi analizi; ilgili
sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel
katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakhgini 6lcer. Bu analiz, SAHA’'nin Tlrkiye’deki Perakende
sirketlerini kapsayan 0zglin istatistiksel calismasina dayandiriimaktadir. Sektor mukayeseli performans analizi ise, sektor
firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi,
firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi,
karhhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yikimliliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari baglaminda
yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarlihgl degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payi ve etkinligi,
bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilanco
disi yukimluiltkleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve vyonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yuksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baslayip en dislk (temerrit) kalite olan D’ye
kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatinm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

g::em Uzun D6nem Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yuksek kredi kalitesi. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yliksek. Finansal ytkimliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini dnemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
+ ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB degisimlerd kilenebili
Finansal ytukGmldliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
ylakimlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekdilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattig1 belirsizliklerle yiiz yiize. Menkuvl kiymet ise,
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekiilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla ylUkimlaligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukiamldltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal yiktumlaltklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal ylkimluliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Ulusoy Un Sanayi ve Ticareti A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de Ulusoy Un Sanayi ve
Ticareti A.S.nin kamunun kullanimina acgik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden sonra
ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli
bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayh olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
Uglincli sahislara yanlis veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin
sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket eder
ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2016, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bltin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Ulusoy Un Sanayi ve Ticareti A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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