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DENTAS KAGIT SANAYI A.S.

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

Istanbul, 28 Nisan 2022- Dentas Kagit Sanayi A.S.’nin (Kisaca Dentas veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak belirlenmistir. Sirket’in
koklii gegmisi, faaliyet alanindaki tecriibesi ve liderligi, yeni liriin gelistirmedeki basarisi, giiglii 6zkaynaklart ve
ortaklarmin destekleme giicii notu destekleyen unsurlar olmustur. Artan girdi maliyetlerinin kar marjlarini diistiren bir
etki yaratmasi ve giibre satiglariin toplam satiglardaki agirliginin artmasi neticesinde uzayan alacak tahsil siirelerinin
mali yapiya olumsuz etkileri notu baskilayan unsurlardir. Sirket’in 6niimiizdeki donemde mevcut performansint devam
ettirecegi beklentimiz ¢ergevesinde goriiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Kurulusu 1972 yilina dayanan Sirket, viyol olarak adlandirilan kaliplanmis seliilozik ambalaj tasarimu,
{iretimi ve satis1 konusunda faaliyet gostermektedir. Uretimine 1985 yilinda Denizli’de baslamustir. Sirket yumurta
viyollerine ek olarak 2008 yilinda meyve sebze viyolii ve endiistriyel viyol liretimine baglamigtir. Sirket’in biinyesinde,
Tiirkiye’de Denizli ve Aksaray’da bulunan 2 tesisin yani sira, Romanya’da SC Dentas Romania SRL unvanli tesisi
bulunmaktadir. Sirket’in bir diger faaliyet konusu ise organomineral giibre tiretimi ve satigidir.

Sirket, 2017 yilinda Erke Giibre Uretim Satis ve Pazarlama A.S. nin % 72’sini alarak ortak olmustur. 2019 yilinda ise
sirketin tamamini satin alarak Dentas tiizel kisiligi altinda birlesme saglamistir. Adana ve Osmaniye olmak tizere yillik
200 bin ton tliretim kapasitesine sahip olan giibre fabrikasinda Nativa, Matador ve Marathon markalar1 adi altinda
Organomineral giibre iiretimi yapilmaktadir.

Pazar Durumu: Sirketin sundugu verilerde Dentas’mn yumurta viyoliinde %59 pazar payiyla lider oldugu ifade
edilmektedir. Sektordeki gegmisi ile iilkemizin en biiyiik ve en modern iiretim tesislerine sahip olan Sirket, {ilkemizde
sayisi 1.000°1 asan yumurta tireticilerinin bilyiik bir boliimiine iiriinlerini satmaktadir. Sirket’in viyol iiretimi ve satisi
2021 yilinda %6,0 artis gdstermistir. Giibre {liretimi ve satisinda ise son iki donemdeki artis dikkat ¢ekicidir. Sirket’in
giibre liretimi 2020 y1linda %103,2 yiikselirken satiglar %96,5 biiylimiistiir. Son dénemde ise giibre liretiminde %56,2,
satiglarda ise %70,7 artig kaydedilmigtir.

Mali Analiz Ozeti: 2021 yilinda, Sirket’in iiretim ve satislarinda kaydettigi artiglarin yani sira, ticaretine konu olan
tiriinlerin fiyatlarinda yasanan yiliksek artislarin etkisiyle net hasilat bir 6nceki yila gore %107,6 biiylimiis ve 755,7
milyon TL’ye ulasmustir. Toplam hasilat igerisinde giibre satislarinin payimnin 3,6 kat artarak 399,6 milyon TL’ye
yiikselmesi dikkat ¢ekicidir. Viyol satiglarinda miisterilere uygulanan vadeler ortalama 30 giin iken giibre satiglarinda
s0z konusu vadelerin 90-270 giin arasinda degisiyor olmasi, giibre satiglarmin artan deger biiylikliigli sonrasinda
Sirket’in bilango yapisinda da son iki donemde degisiklik yaganmasina neden olmustur. Sirket’in ticari alacaklar1 2021
sonunda 2,4 kat artarak 276,3 milyon TL’ye ylikselmistir. Alacaklardaki bu artig Sirket’in borglulugunu da etkilemis
ve ticari borglar 3,4 kat artarak 156,4 milyon TL’ye, toplam finansal borgclar ise %64,3 artarak 299,8 milyon TL’ye
ulasmustir. Ozellikle son dénemde finansal borglarin %93,8’inin kisa vadeli yiikiimliiliikler igerisinde yer almasi
Sirket’in bir 6nceki dénem 107,2 milyon TL olan net isletme sermayesinin 2021 sonunda 79,8 milyon TL’ye
diismesine, 1,49 olan cari oraninin ise 1,15°e gerilemesine neden olmustur. Sirketin net isletme sermayesinin ve cari
oranin halen makul seviyede oldugu diistiniilmektedir. Ticari alacaklardaki biiyiime toplam aktiflerin %69,7 artigla
949,3 milyon TL’ye yiikselmesine etkili olurken, donem kar etkisiyle 6zkaynaklar %44,2 biiyiiyerek 391,2 milyon
TL’ye ulagmustir. Aktiflerdeki yiiksek bilylime 6zkaynaklar/aktifler oraninin %41,2’ye gerilemesine neden olmakla
birlikte bu oran halen tatminkar bir seviyededir. Sirket 2021 yili sonunda finansal kur fark: gelirleri etkisiyle net karini
arttirmistir. Ancak son déonemde azalan briit kar marjinin da etkisiyle hasilatta yasanan artigsa ragmen EBITDA 2021°de
bir 6nceki yil ile benzer bir seviyede kalmistir. Genel anlamda bakildiginda Sirket’in mali yapisinin saglikli bir yapida
oldugu, gelir ve nakit yaratan bir performans sergiledigi diisiiniilmektedir.
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