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Research Update:

Kazakh Agrarian Credit Corp. Outlook Revised To
Stable After Similar Action On Kazakhstan;
Ratings Affirmed

Overview
On Sept. 8, 2017, we revised our outlook on the Republic of Kazakhstan, the•
ultimate owner of Kazakh Agrarian Credit Corp. (KACC), to stable from negative and
affirmed our 'BBB-/A-3' sovereign credit ratings.

We are therefore revising our outlook on KACC to stable from negative and•
affirming our 'BB/B' ratings on the company.

The stable outlook on KACC mirrors that on Kazakhstan.•

Rating Action
On Sept. 12, 2017, S&P Global Ratings revised its outlook on Kazakh Agrarian Credit
Corp. (KACC) to stable from negative. At the same time, we affirmed our 'BB/B' long-
and short-term issuer credit ratings and 'kzA' Kazakhstan national scale rating on
KACC.

Rationale
The outlook revision follows that on Kazakhstan on Sept. 8, 2017 (see "Kazakhstan
Outlook Revised To Stable On Improved Monetary Policy Flexibility; 'BBB-/A-3'
Ratings Affirmed," published on RatingsDirect). The Kazakh government is the
ultimate owner of KACC, which is a member of the KazAgro group.

Although we assess the likelihood of extraordinary government support for KazAgro
group as almost certain, we don't equalize the group credit profile (GCP)--which
reflects the consolidated operations group's creditworthiness, taking into account
extraordinary government support--with the 'BBB-' sovereign credit rating on
Kazakhstan. We assess the GCP at 'bb+', given our view of a negative trend in
government supoort and still-sizable risks for the government from not bailing out
entities in KazAgro group if they were under stress (see "Ratings On Kazakh Agrarian
Credit Corp Lowered To 'BB' On Negative Trend In Government Support; Outlook
Negative," published June 30, 2017).

In our view, KACC plays a strategically important role within the KazAgro group in
achieving the long-term goal of increasing private-sector involvement in the
agricultural sector. Because we assess KazAgro group's GCP at 'bb+' and regard KACC
as being a strategically important group entity, our ratings on KACC are three
notches higher than its 'b' stand-alone credit profile.

Established in 2001 by a government decree, KACC implements several government
programs and aims to develop Kazakhstan's agricultural sector by extending loans at
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favorable rates. Its development goals include, among others, increasing the
sector's productivity and improving its export potential. Since 2007, KACC has
operated as part of the KazAgro group, which includes several other companies
contributing to the sector's development. KACC is fully owned by the group's parent
company, KazAgro National Management Holding, which in turn, is fully owned by the
Kazakh government.

In our view, KACC remains among the key institutions in KazAgro group. It is one of
the group's largest entities, representing about 20% of the group's consolidated
assets at year-end 2016, and its primary mandate of extending government support to
the agricultural sector and rural areas remains important to the group's long-term
strategy. KACC continues to participate in various government programs aimed at
developing Kazakhstan's agricultural sector, such as the government's new
Agricultural Sector Development Program for 2017-2021, launched in February 2017.

We believe there is a high likelihood of KACC receiving timely extraordinary
government support in the event of financial distress, based on KACC's:

Important role for the government. In addition to its key role in the agricultural•
sector, KACC provides cheap loans to nonagricultural businesses in rural areas
throughout Kazakhstan. Moreover, its wide presence across Kazakhstan and
accumulated expertise in the sector means another entity would not easily be able
to replicate its functions; and

Very strong link with the government of Kazakhstan, which wholly owns KACC through•
KazAgro National Management Holding. Privatization is not currently on the agenda
and the government closely monitors KACC's activities through KazAgro National
Management Holding. In 2016, the government injected Kazakhstani tenge (KZT) 77
billion (about $230 million) of equity into the holding company, consequently
increasing KACC's capital by about KZT65 billion.

Outlook
The stable outlook on KACC mirrors our outlook on the sovereign ratings on
Kazakhstan. We would likely change our ratings or outlook on KACC if we took a
similar rating action on the sovereign.

We could also lower the ratings on KACC if we saw signs of waning government support
to the group or, more broadly, to other government-related entities over the next 12
months.

Related Criteria And Research

Related Criteria
General Criteria: S&P Global Ratings' National And Regional Scale Mapping Tables -•
August 14, 2017

General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings - April•
07, 2017

General Criteria: Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions•
- March 25, 2015

General Criteria: National And Regional Scale Credit Ratings - September 22, 2014•
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General Criteria: Group Rating Methodology - November 19, 2013•
Criteria - Financial Institutions - Banks: Quantitative Metrics For Rating Banks•
Globally: Methodology And Assumptions - July 17, 2013

Criteria - Financial Institutions - Banks: Revised Market Risk Charges For Banks•
In Our Risk-Adjusted Capital Framework - June 22, 2012

Criteria - Financial Institutions - Banks: Banks: Rating Methodology And•
Assumptions - November 09, 2011

Criteria - Financial Institutions - Banks: Banking Industry Country Risk•
Assessment Methodology And Assumptions - November 09, 2011

Criteria - Financial Institutions - Banks: Bank Capital Methodology And•
Assumptions - December 06, 2010

General Criteria: Use Of CreditWatch And Outlooks - September 14, 2009•

Related Research
Kazakhstan Outlook Revised To Stable On Improved Monetary Policy Flexibility;•
'BBB-/A-3' Ratings Affirmed, Sept. 8, 2017

Ratings On Kazakh Agrarian Credit Corp Lowered To 'BB' On Negative Trend In•
Government Support; Outlook Negative, June 30, 2017

Ratings List

Certain terms used in this report, particularly certain adjectives used to express
our view on rating relevant factors, have specific meanings ascribed to them in our
criteria, and should therefore be read in conjunction with such criteria. Please see
Ratings Criteria at www.standardandpoors.com for further information. Complete
ratings information is available to subscribers of RatingsDirect at
www.globalcreditportal.com and at spcapitaliq.com. All ratings affected by this
rating action can be found on S&P Global Ratings' public Web site at
www.standardandpoors.com. Use the Ratings search box located in the left column.
Alternatively, call one of the following S&P Global Ratings numbers: Client Support
Europe (44) 20-7176-7176; London Press Office (44) 20-7176-3605; Paris (33) 1-4420-
6708; Frankfurt (49) 69-33-999-225; Stockholm (46) 8-440-5914; or Moscow 7 (495)
783-4009.

Additional Contact:
International Public Finance Ratings Europe; PublicFinanceEurope@spglobal.com

Rating

To From

Kazakh Agrarian Credit Corp. 

Issuer Credit Rating

Foreign and Local Currency BB/Stable/B BB/Negative/B

Kazakhstan National Scale kzA/--/-- kzA/--/--

Senior Unsecured

Local Currency BB BB

Kazakhstan National Scale kzA kzA
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Модификация¸ обратная разработка, воспроизведение или распространение контента (в том числе рейтингов, результатов кредитного анализа и данных о
кредитоспособности, оценок, моделей, компьютерных программ и иных приложений и выходных данных, полученных на основе Контента) полностью или
частично — в какой бы то ни было форме и какими бы то ни было способами, а также его хранение в базах данных и поисковых системах без предварительно
полученного письменного разрешения S&P Global Market Intelligence или его аффилированных лиц (вместе — S&P Global) запрещены. Незаконное или
несанкционированное использование Контента запрещено. Компания S&P Global и независимые провайдеры, а также их директора, должностные лица,
акционеры, сотрудники или агенты (далее — «Стороны S&P Global») не гарантируют точность, полноту, своевременность и пригодность Контента. Стороны S&P
Global не несут ответственности ни за какие ошибки или упущения (по неосторожности и других обстоятельствах) независимо от их причины, за последствия
использования Контента, а также за защиту и хранение данных, введенных пользователем. Контент предоставляется на условии «как есть». СТОРОНЫ S&P
GLOBAL НЕ ДАЮТ НИКАКИХ ВЫРАЖЕННЫХ ИЛИ ПОДРАЗУМЕВАЕМЫХ ГАРАНТИЙ, В ЧАСТНОСТИ (НО НЕ ТОЛЬКО) ГАРАНТИЙ СООТВЕТСТВИЯ
НАЗНАЧЕНИЮ ИЛИ ПРИГОДНОСТИ К ИСПОЛЬЗОВАНИЮ В КАКИХ-ЛИБО ИНЫХ ЦЕЛЯХ, ГАРАНТИЙ ОТСУТСТВИЯ ПРОГРАММНЫХ ОШИБОК И ДЕФЕКТОВ,
ГАРАНТИЙ БЕСПЕРЕБОЙНОЙ РАБОТЫ КОНТЕНТА И ЕГО СОВМЕСТИМОСТИ С ЛЮБЫМИ НАБОРАМИ АППАРАТНЫХ ИЛИ ПРОГРАММНЫХ УСТАНОВОК.
Стороны S&P Global ни при каких обстоятельствах не несут ответственности за прямые, косвенные, случайные, присуждаемые в порядке наказания,
компенсаторные, штрафные, определяемые особыми обстоятельствами дела убытки и издержки, а также за расходы на оплату юридических услуг и ущерб
(включая упущенный доход, упущенную выгоду и скрытые издержки или убытки, причиненные по неосторожности), связанные с каким бы то ни было
использованием Контента, — даже будучи предупрежденными о возможности таких последствий. Результаты кредитного анализа и других видов анализа,
включая рейтинги и утверждения, содержащиеся в Контенте, представляют собой мнения, причем мнения на дату их выражения, и не являются констатацией
факта. Мнения S&P Global Market Intelligence, исследования, и подтверждения рейтинга (описанные ниже) не являются рекомендацией покупать, удерживать до
погашения или продавать какие-либо ценные бумаги либо принимать какие-либо инвестиционные решения и не касаются вопроса пригодности той или иной
ценной бумаги. S&P Global Market Intelligence не обязуется обновлять Контент после публикации в той или иной форме (том или ином формате). Полагаться на
Контент не следует, поскольку он не может заменить собой  знания, способность суждения и опыт пользователя, его менеджмента, сотрудников, консультантов и
(или) клиентов во время принятия инвестиционных и иных бизнес-решений. S&P Global Market Intelligence не выполняет функции фидуциария или
инвестиционного консультанта, за исключением случаев регистрации в качестве  такового. S&P Global Market Intelligence получает информацию из источников,
являющихся, по его мнению, надежными, но не проводит аудит и не берет на себя обязанность по проведению всесторонней проверки или независимой
верификации получаемой информации. Некоторые виды деятельности бизнес-подразделений S&P Global осуществляются раздельно для обеспечения их
независимости и объективности. Поэтому одни бизнес-подразделения S&P Global могут располагать информацией, которой нет у других бизнес-подразделений. В
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ходе каждого аналитического процесса. S&P Global Ratings не принимает какого-либо участия в подготовке и создании кредитных оценок S&P Global Market
Intelligence. Для различения моделей кредитных оценок вероятности дефолта S&P Global Market Intelligence от кредитных рейтингов, присваиваемых S&P Global
Ratings, используется буквенное обозначение в нижнем регистре. S&P Global может получать вознаграждение за присвоение рейтингов и определенные виды
кредитного анализа. Как правило, оно выплачивается эмитентами или андеррайтерами ценных бумаг, а также должниками по обязательствам. S&P Global
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