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MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB+
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 06 Temmuz 2015 - Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Merko veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB+ ve Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR A2
olarak belirlenmigtir. Briit satig gelirlerindeki artis ve faaliyet konusunda deneyimli yoneticilerin varlig: ile
hakim ortaklarin sirkete verdigi destek, kredi notunu destekleyen ana faktorlerdir. Buna mukabil domates
salcas1 sektoriiniin gosterdigi risk faktdrleri kredi notunu baskilamustir.

Goriiniilm Duragan: Domates salgas1 sektoriiniin yakin gelecekte biiyiimeyecegi ve Merko2nun da 2016
yilindan dnce tiretim miktarini arttirmayacagi veri alinarak gortiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sal¢a Uretimi ve Thracatinda Giiclii: 1994 yilindan beri halka acik olan Merko, Tiirkiye'de domates
salcas1 ve kiip domates iireten ancak bir marka altinda olmaksizin bu {iriinlerin toptan satigin1 yapan bir
sirkettir. Urettigi salca ve kiip domatesin %65-70'ini Bati Avrupa, Rusya, Ortadogu, Uzakdogu ve Giiney
Amerika’ya ihra¢ eden sirketin miisteri portfoylinde, Mars Foods, Knorr, Sadafco, Cargill, Nestle,
Campbell’s, Unilevergibi dev gida sirketleri bulunmaktadir. Tiirkiye pazarinda da Coca Cola, Unilever,
McCormick ve Sultan Gida firmalarimin tedarik¢iligini yapmaktadir.

Aktif Bityiimesi: 2010-2013 doneminde yillik ortalama %17,1 biiylime gdsteren sirketin 2014 sonu aktif
bliyilikligii 45,5 milyon TL’dir. Ancak, Yalova soguk hava deposu ile Sultaniye fabrikasimin satigi ve
stoklarin azalmasi1 sonucunda 2010-2013 doneminde yakalanan aktif biiylimesi tersine donmiis ve sirket
aktifleri 2014 yilinda 6nceki yila gore %43,3 oraninda kiigiilmiistiir.

Istikrarh Briit Kar: Sirket, son 5 yildir %17,5-20,5 briit kar marj1 elde etmistir. Tiirkiye’nin cografi
konumu ve iklim sartlarinin tarimsal iiriinlerin yetistirilmesine uygun olusu, sirket tarafindan iyi kullanilmig
ve yillar boyunca edinilen uluslararasi miisteri portfoyii, Merko’yu Tiirkiye’de ayricalikli bir konuma
getirmistir. Ancak, briit kar marjimin yiiksek olmasina kargin net kar marjinda aym basar elde edilememis,
2010-2013 doneminde zarar edilmistir. Gegtigimiz on yilda yabanci para cinsinden banka bor¢larinin
anapara ve faizlerini 6deyen sirket, banka bor¢larinin 2014 yilinda makul seviyelere diigmesiyle birlikte net
donem karim 9,8 milyon TL’ye ¢ikarmay1 bagarmustir.

Riskli Faaliyet Ortam: Tiirkiye cografyasinda endiistriyel domates iiretimine en uygun bolgeler olan
Giliney Marmara ve Kuzey Ege bolgelerinde yetistirilen domates, kalitesi ile salca iireten sirketlere diinya
salca pazarlarinda yiiksek fiyattan satis firsatt tammaktadir. Asir1 yagis ve kuraklik gibi kotii hava
sartlarimin yasandigi yillarda domates rekoltesi diismekte ve ireticileri olumsuz yonde etkilemektedir.
Bolgede yasanan asir1 yagislar nedeniyle,2014 yili domates iiretimi yillik ortalama firetimin yarisindan daha
az gergeklesmistir.
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Ortak ve Yoneticilerinin Destegi: Sirket sermayesinde, %40°lik pay oraniyla hakim ortaklardan Nomikos

Ailesi, Yunanistan’in Ozellikle domates iirlinleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketleriyle s6z sahibi

ailelerindendir. Koklii bir ge¢mis, finansal glic ve yiiksek bilgi birikimine sahip olan aile, sirket igin

finansal likidite kolaylig1 saglarken en c¢ok ihtiya¢ duyuldugu anlarda sirkete ortak olarak kaynak

saglamustir. Ancak Yunanistan ekonomisinin son donemde yasadigi krizin aile ile sirket arasindaki iligkiyi

olumsuz etkileyebilecek olmasi notu baskilayan bir unsurdur. %30 oraminda halka ac¢ik olan sirketin diger

hakim ortag1 ve halen yonetim kurulu bagkanligini yiiriiten Duncan John Blake, kurucu ortaklardan olup

Tiirkiye ve diinya domates sektorii konusunda bilgili ve deneyimlidir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar

Avrupali rakipler ile rekabet edebilecek
diizeye sahip teknolojik iiretim hatt1

Yaygin ve giiclii uluslararas1 miigteri ag1
Giiglii ortaklar ve deneyimli yoneticilerin
varlig

Tedarikgilerle iligkilerde deneyim

Sadece domates salcas1 ve kiip domates
toptan ihracatinda ve ticaretinde odaklanma
ve uzmanlagma

Damak tadi Tiirk damak tadina benzeyen

Ortadogu’nun lojistik yakinlig1

e Marmara ve Ege bolgesinde yetistirilen

domates kalitesine diinyadaki ilgi

e  Sektoriin orta vadeli bllylime potansiyeli

Zayif Yonleri ve Tehditler

Tiirkiye’deki tarim arazilerinin parcali
yapisinin liretim maliyetlerine olumsuz
etkisi

Sozlesme yapilan ciftcilerin sdzlesme
gereklerinin tamamim yerine
getirememeleri

2014 yilina kadar negatif ¢caligma sermayesi
ile faaliyetlere devam edilmesi

Kotii hava kosullarinin tiretim miktar1 ve
kalitesi iizerindeki olumsuz etkisi

Yiiksek miktarda {iriinii ucuz fiyatla satan
Cin’in diinya dis ticaretinde artan etkisi
Enerji fiyatlaria ve kurlara olan duyarlilik

Merko’nun Sec¢ilmis Finansal Verileri

2010 2011 2012 2013 2014

Donen Varliklar 24.295 27.083 40.466 47.477 28.023
Duran Varliklar 26.358 38.646 36.603 32.808 17.484
Aktif Toplam 50.653 65.729 77.069 80.285 45.507
Varliklardaki biiyiime (%) - 29,8 17,3 4,2 -43,3
Kisa Vadeli Yikumlilikler 40.833 33.791 48.492 56.818 17.973
Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.306 12.913 9.153 7.136 1.480
Ozkaynaklar 8.514 19.025 19.424 16.331 26.054
Briit Satislar 67.011 58.382 63.783 70.779 111.206
Satislardaki Biiyiime (%) - -12,9 9.4 11,2 57,2
EBITDA 5.293 5.675 4.178 5.574 8.549
Net Kar / Zarar -1.606 -5.366 2.214 -3.072 9.829
ROAA (%) -6,3 -9,2 3,1 -4,1 13,7
ROAE (%) -37,7 -39,0 11,5 -17,9 40,8
FAVOK Marj1 (%) 7,9 9,8 6,6 7,9 7,7
Kaldirag Orani (X) 4.9 2,5 3,0 3,9 0,7
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