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Istanbul, 27 Mayis 2024- Tarfin Tarim A.S.’nin (Kisaca Tarfin veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak teyit edilmistir. Sirket’in
faaliyet kolunda her donem biiylimesi, genisleyen miisteri ve tedarik¢i agi, ¢esitlendirilmis fonlama yapisi ve yiiksek
likiditesi notu destekleyen unsurlar olmustur. Son dénemlerde yiikselen finansman maliyetlerinin yanisira, Sirket’in
faaliyetlerindeki smirli gecmisi, kurumsal yonetim ve organizasyon konularinda halen gelisim asamasinda
bulunmasi notu baskilayan ana hususlardir. Sirket’in 6niimiizdeki donemde mevcut performansini devam ettirecegi
yoniindeki beklentimiz ¢ergevesinde goriiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Tarfin, 6nemli bir tarimsal niifusa sahip olan Tiirkiye’nin ¢ift¢ilerinin tarimsal iiretim i¢in gerekli
olan girdilere uygun maliyetler ve uygun vadelerle erisimine katkida bulunmak amaciyla, Subat 2017°de Mehmet
Memecan tarafindan kurulmustur. Merkezi Istanbul’da bulunan Tarfin, 80 il ve 8.633 kdydeki ¢iftilere yaklagsik
1.200 satis noktasindan giibre, tohum, yem ve benzeri tarim girdilerini rekabetci fiyat ve ¢iftcilerin nakit akislarina
uygun vade imkanlariyla satmaktadir. Sirket kurulusundan bu yana yaklasik 5,0 milyar TL tutarinda tarim
girdilerinin vadeli satigim1 gergeklestirmistir. Tarfin, kendi gelistirdigi makine 6grenmesine dayali tarimsal risk
skorlama modelini kullanarak miisterilerinin risk siniflandirmasini yapmakta ve bu model dogrultusunda satiglarini
gergeklestirmektedir.

Enflasyon Muhasebesi: Sirket’in 2023 yi1l sonu bagimsiz denetim raporu hazirlanirken, 2021, 2022 ve 2023
bilangolari ile 2022 ve 2023 gelir tablosuna enflasyon muhasebesi uygulanmigtir. Bunun neticesinde, 2021 ve 2022
yili rakamlar1 belirlenen endekse gore yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2021 ve 2022 finansal degerleri ge¢cmis
donemki raporlardan farklilik géstermektedir.

Aktiflerde Degisim: Gegtigimiz donemki raporumuzda 2022 yili sonunda 876,0 milyon TL olan aktif biiytiiklik,
enflasyon muhasebesi uygulanmasi sonrasinda 1.456,7 milyon TL olarak yeniden degerlenmistir. Sirket’in 2023
yilt sonunda toplam aktif biiyiikliigii 1.169,4 milyon TL olup, yeniden degerlenen bir dnceki yila gore aktiflerde
%19,7 kiiglilme yaganmustir. Bir dnceki rapor doneminde 2022 yili sonunda 682,0 milyon TL olan ticari alacaklar,
1.123,8 milyon TL olarak yeniden degerlenmistir. Bunun neticesinde, 2023 sonunda 894,7 milyon TL olan ticari
alacaklarda %20,4 diislis yasanmistir.

Kérhhkta Enflasyon Muhasebesi Etkisi: Onceki rapor déneminde toplam 1,44 milyar TL olan toplam hasilat,
enflasyon muhasebesi uygulanmasiyla son déonemde 2,74 milyar TL olarak degerlenmistir. Sirket’in 2023 hasilati
ise, 2,22 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda 54,4 milyon TL parasal
pozisyon kayb1 kaydeden Sirket, 2023 sonunda vergi sonrasi 49,0 milyon TL donem sonu zar1 agiklamistir. S6z
konusu zararda enflasyon muhasebesinin etkisinin yani sira, 406,4 milyon TL’si faiz gideri olmak iizere toplam
438,9 milyon TL ye ulasan finansman giderleri de etkili olmustur.

Fonlama Yapisi:. Sirket’in 2023 yili sonunda toplam finansal borcu 766,0 milyon TL olup, ticari alacaklara oran
%385,6 diizeyindedir. Bununla birlikte, gegmis rapor déneminde 201,3 milyon TL olan ve bu dénem 404,3 milyon
TL olarak yeniden degerlenen 2022 yili faiz giderleri 2023 yilinda 406,4 milyon TL’ye, faiz giderlerinin hasilata
orani ise, %14,8’den %18,3’¢ yiikselmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi etkisiyle 2021 yilindan itibaren

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No:1/2 Sisli, Istanbul
Tel: 0212 272 01 44 www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:tahir@turkrating.com

6zkaynaklara eklenen 221,7 milyon TL tutarli sermaye diizeltme farklar1 da 6zkaynaklar degerini yiikselten bir etki
yapmistir. Ancak, yine enflasyon muhasebesi sonucunda, parasal pozisyon kayiplari nedeniyle giincellenen dénem
karlar1 ve gegmis yil zararlart 6zkaynak degerini baskilamistir. Son donemde, kaydedilen donem sonu zararina
ragmen, 2023 yili igerisinde yapilan 80 milyon TL tutarli sermaye artisinin katkistyla 6zkaynaklar 313,5 milyon
TL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklarin aktiflere orani ise, %26,8’e yiikselerek bugiine kadar olan en yiiksek y1l sonu
seviyesine ulagsmistir.

Yiikselen Likidite: Sirket’in net isletme sermayesi (NIS) her gecen donem gelisme gdstermis ve son donemde
260,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Bununla birlikte, NiS’in aktiflere orani, kiigiilen aktifler sonucunda 2023 yili
sonunda %22,3’e, cari oran ise 1,31 e ylikselmistir.

Faiz Karsilama Oraninda Diisiis: Sirket’in 6zellikle son iki dénemde yiikselen bor¢lanma maliyetleri, faiz
karsilama oranlarinin da gerilemesine neden olmustur. Son donemde, Sirket’in EBITDA! ile faizleri karsilama orani
0,98’¢ gerilmistir. S6z konusu oranmn Sirket’in is modeli géz Oniine alindiginda diisiik bir seviyede oldugu

diistiniilmektedir.
Tarfin Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 67.265 144.534 1.515.293 1.407.285 1.092.553

Nakit Degerler 31.342 71.860 570.961 99.259 83.511

Kisa Donem Ticari Alacaklar 35.689 70.495 914.473 1.123.789 894.774
Duran Varhklar 362 3.033 22.949 49.446 76.871
AKktif Toplamm 67.627 147.567 1.538.242 1.456.731 1.169.424

Aktiflerdeki Biiyiime (%) 186,5 118,2 942,4 -5,3 -19,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 169.383 217.606 1.176.959 1.156.318 832.179

Finansal Borglanmalar 58.607 118.470 1.152.540 1.108.453 765.672

Ticari Borglar 2.390 2.885 9.128 42.600 53.295
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 27 771 11.637 22.155 23.733
Ozkaynaklar 8.992 28.326 349.646 278.258 313511
Net Satislar 54.217 112.043 485.337 2.736.993 2.219.820

Net Satiglardaki Biiyiime (%) 726,3 106,7 333,2 463,9 -18,9
Briit Satislar Kar veya Zarar 9.344 16.372 91.700 552.366 463.742
Faaliyet Giderleri (-) 3.023 5.022 15.185 81.853 98.996
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlar1 6.321 11.350 76.515 470.513 364.746
EBITDA 5.426 10.400 70.987 449.541 399.520
Finansman Giderleri (-) 3.629 10.101 37.922 419.336 438.922
Faiz Giderleri (-) 3.629 9.902 37.843 404.251 406.445
Finansman Gelirleri 584 263 2.298 31.408 51.012
Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 0 0 0 -107.638 -52.408
Net Kar 1.829 533 25.941 -70.978 -48.952
Faiz Karsilama Orani1 (EBITDA) (x) 1,49 1,05 1,88 1,11 0,98
Net Isletme Sermayesi 8.657 26.064 338.334 250.967 260.373
Cari Oran (X) 1,15 1,22 1,29 1,22 1,31
Ozkaynak / Aktifler (%) 13,3 19,2 22,7 19,1 26,8

1 EBITDA: Hasilat + Amortisman Giderleri- Satislarm Maliyeti -Operasyonel Giderler +/-Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
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