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Istanbul, 26 Mayis 2026- Tarfin Tarirm 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 gosterdigi sektorde istikrarli biiyiimesini siirdiirmesi, genisleyen miisteri ve tedarik¢i agi, ¢esitlendirilmis
fonlama yapist ve yeni ortaklik yapisinin sagladigi destekleme giicii, notu destekleyen unsurlar olmustur. Son
dénemde ylikselen finansman maliyetleri, artan sorunlu alacak oranlari ve karsilik giderleri, son ii¢ donemde goriilen
diistik karlilik performans: ile kurumsal yonetim alanindaki gelisim ihtiyaci, notu baskilayan ana hususlardir.
Sirket’in mevcut performansini dniimiizdeki donemde koruyacagi yoniindeki beklentimiz dogrultusunda, kredi
notunun goriinlimi Duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Tarfin, Tiirkiye’de 6nemli bir tarimsal niifusa sahip olan ¢iftcilerin {iretim i¢in ihtiya¢ duydugu
girdilere uygun maliyet ve vadelerle erigimini saglamak amaciyla Subat 2017°de Mehmet Memecan tarafindan
kurulmustur. Merkezi Istanbul’da bulunan Sirket, giibre, tohum, yem ve benzeri tarimsal girdileri yaklasik 1,400
satis noktasi araciligiyla 80 il ve 8,633 kdyde ciftcilere rekabetgi fiyatlar ve onlarin nakit akislarina uygun 6deme
vadeleriyle sunmaktadir. Kurulusundan bu yana yaklagik 10,0 milyar TL tutarinda tarim girdisi satis1 gerceklestiren
Sirket, kendi gelistirdigi makine 6grenmesi tabanli tarimsal risk skorlama modeliyle risk siniflandirmasi yapmakta
ve satis stratejisini bu model dogrultusunda sekillendirmektedir. Sirket’in genel merkezi Istanbul’da olup, 31 Aralik
2025 itibariyle ortalama 42 c¢alisan1 bulunmaktadir. Tarfin’in hisselerinin tamami, 2020 yilindan beri Birlesik
Krallik merkezli Tarfin Limited’e ait iken, 10 Ekim 2025 tarihinde ortaklik yapisi degismistir. Ali Emre Ball1 %75,0
pay ile Sirket’in hakim ortagi ve ayn1 zamanda Y 6netim Kurulu Bagkani olmustur.

Enflasyon Muhasebesi: Sirket’in 2025 y1l sonu itibariyle hazirlanan bagimsiz denetim raporunda, 2024 ve 2025
yillarma iligkin bilango verileri ile 2024 ve 2025 yillarma ait gelir tablolar1 enflasyon muhasebesine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda, 2024 yili finansal verileri ilgili endeks dogrultusunda yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2024
finansal verileri gegmis donemdeki raporlardan farklihik gostermektedir.

Aktiflerin Gelisimi: Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulamasiyla yeniden degerlenen aktif biiyiikligi, 2025
yilinda bir 6nceki yila gore %1,1 artarak 2,12 milyar TL’ye yiikselmistir. Ayn1 donemde nakit ve nakit benzerleri
5,2 kat artigla 161,3 milyon TL’ye yiikselirken, finansal varliklar 174,3 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
Diger taraftan, ticari alacaklar %14,5 diistisle 1,62 milyar TL’ye gerilerken, stoklar ise %9,8 azalarak 19,8 milyon
TL seviyesine diigmiistiir. Bu diisiiste, ortaklik yapis1 degisikliginin ger¢eklestigi Eyliil ve Ekim aylarinda satiglarin
yaklasik 45 giin durdurulmas: etkili olmustur.
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Sorunlu Alacaklarda Artis: 2025 yili sonunda siipheli alacak karsiliklart %94,3 artisla 305,7 milyon TL’ye
ulagmig, toplam ticari alacaklar igerisindeki payr %7,7°den %18,9 seviyesine yiikselmistir. Enflasyon
muhasebesinin etkisi ve 2025 yilinda yaklagik 45 giin vadeli satig yapilmamasi s6z konusu orani yiikselten unsurlar
olmakla birlikte, oranin oldukga yiiksek bir seviyeye ulastigt diigiiniilmektedir. Ayrica, tahsilat vadesi 3 aydan fazla
gecikmis ve karsilik ayrilmamig 108,1 milyon TL tutarinda ticari alacak bulunmaktadir. Sirket yonetiminden alinan
bilgilere gore, 90 giin {izeri gecikmeli ticari alacak oran1 2024 yilinda %3,22 iken, 2025 yilinda %4,26’ya ve 2026
yilmin ilk ¢eyregi sonunda %4,78’e yiikselmistir. Ozellikle son dénemde tarim ve hayvancilik sektériinii olumsuz
etkileyen gelismeler ile ekonomik kosullar bu oranin yiikselis trendine girmesinde etkili olurken, tarimsal {iretim
girdilerinin vadeli satig yapisi nedeniyle kars1 taraf riski yonetiminin olduk¢a 6nemli oldugu ve Sirket’in bu konuda
gelisim saglamasi gerektigi diisliniilmektedir. Sirket yonetimi, risk yonetimi ve IT altyapisinda yapilan gelisimlerin
yani sira, 2026 yilinda olusturulacak Risk Ynetimi Komitesi ve Denetim Komitesi gibi yeni organizasyonlarla risk
yonetim uygulamalarimi1 daha da gelistirdiklerini ve Oniimiizdeki donemlerde bu alanda olumlu sonuglar
beklediklerini ifade etmislerdir.

Strateji Degisiklikleri ve Hedefler: Ortaklik yapisinin degismesi sonrasinda olusan yeni Sirket yonetimi, Sirket’in
mevcut faaliyetlerini gelistirmeye yonelik olarak yeni bir bilylime strateji benimsemistir. Bu kapsamda, Sirket’in
vadeli satiglarin1 yaptig1 iirlin gamini genigleterek hem miisteri sayisini arttirmay1 hem de ¢esitlendirilmis tiriin
havuzuyla birlikte sadece tarim sektoriine odaklanmis olan alacak tahsil riskini farkli segmentlere de yaymay1
hedeflemektedir. Bu hedef ve strateji dogrultusunda, 31 Mart 2026 tarihinde Sirket’in %100 bagli ortaklig1 olarak
faaliyete baglayan Tarfin Otomotiv biinyesinde ikinci el binek ara¢ ve traktdrlerin ile vadeli beyaz esya satigina
baslamustir.

Diisiik Karhilik Performansi: Sirket’in 2025 yil1 hasilati, enflasyon muhasebesi etkisiyle diizeltilmis ve 2024 yili
verilerine gore %25,4 oraninda azalarak 2,60 milyar TL ye gerilemistir. Ciro diisiisiinde, Eylill ve Ekim aylarinda
satislarin yaklasik 45 giin durdurulmasi etkili olmustur. Ayni dénemde briit kar %18,8 diisiisle 783,6 milyon TL’ye,
ana faaliyet kar ise 9%20,9 diislisle 605,1 milyon TL’ ye gerilemistir. Briit kar marji1 %30,1, net faaliyet marj1 ise
%23,9 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, 2025 yilinda kaydedilen 185,5 milyon TL tutarndaki ticari alacaklar
deger diisiikliigii zarar1 ana faaliyet kar1 hesaplamamiza dahil edilmemistir. S6z konusu giderin yani sira, enflasyon
muhasebesi uygulamasi kapsaminda 72,5 milyon TL tutarindaki parasal pozisyon kayb1 ve 736,0 milyon TL’ye
ulasan finansman giderleri sonucunda Sirket, 2025 yilin1 185,9 milyon TL net donem zarar ile kapatmistir. Buna
karsin Sirket yonetimi, 2026 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren satiglarindaki kar marjlarinda iyilesme saglandigini,
buna ragmen hasilatin arttigini, ara¢ ve beyaz esya satiglariin da katkisiyla 2026 yilinda konsolide olarak 5,6 milyar
TL hasilat 6ngordiiklerini ve yil1 kérh sekilde tamamlamay1 beklediklerini ifade etmiglerdir.

Sermaye ve Fonlama Yapisi: Sirket’in varliklar1 agirlikli olarak finansal borglarla finanse edilmektedir. Toplam
finansal borglar, 2025 y1l sonunda %17,7 artisla 1,58 milyar TL ye yiikselmis ve ge¢cmis donemde %70,9 olan
finansal borglarin ticari alacaklara oran1 %97,6 seviyesine ulagmistir. S6z konusu finansal borglarin 488,2 milyon
TL’si faktoring ve banka kredilerinden, 1,08 milyar TL’si ise bor¢lanma araglarindan (VDMK ve Kira Sertifikas1)
olugsmaktadir. Sirket’in yeni bilylime stratejileri dogrultusunda hem ticari alacaklarin hem de finansal borglarin
yiikselis egilimine girmesi beklenmektedir. Son donemde yliksek seviyede olan donem zararinin da etkisiyle
Ozkaynaklar, 2025 yili sonu itibariyle %28,4 azalarak 468,8 milyon TL’ye gerilemis, 6zkaynaklarin aktiflere orani
ise %22,1’e diigmiigtiir. Sirket’in bliylime hedefleri gbz one alindiginda 6zkaynak yapisinin giiclendirilmesi
gerektigi diistiniilmektedir. Sirket yonetimi, 2026 yili icerisinde planlanan sermaye artistyla Ozkaynaklar
gliclendireceklerini ifade etmiglerdir.
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Faiz Odemelerini Karsilayamayan EBITDA: Son ii¢ dénemdir artan borglanma maliyetleri, Sirket’in faiz
karsilama oranlarmi olumsuz etkilemistir. 2025 yili itibariyle, Sirket’in EBITDA ile faizleri karsilama orani 0,78
seviyesine gerilemis olup, bu oranin Sirket’in i3 modeli géz Oniine alindiginda diisiikk bir seviye oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica, EBITDA hesaplamasinda Sirket’in sorunlu ticari alacaklari i¢in ayrilan karsilik
giderlerinin eklenmedigi de dikkate alinmalidir. Sirket’in yarattigit EBITDA’nin toplam finansal borglara orani
%36,2 seviyesine gerilerken, faaliyetlerden yaratilan nakit akiminin toplam borglara orani da zayiflamistir. Bu
gostergeler, Sirket’in son ii¢ yilda yarattigt EBITDA’nin faiz giderleri ve toplam borgluluk seviyesine kiyasla
yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir. Yeni yonetim tarafindan uygulamaya alinan stratejilerin, Oniimiizdeki
dénemde EBITDA f{iretim kapasitesini ve nakit akislarini gii¢lendirmesi beklenmektedir.

Tarfin Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Dénen Varhklar 1.515.293 2.031.821 1.577.414 1.493.306 1.493.306

Nakit Degerler 570.961 143.309 120.573 26.056 161.322

Kisa Donem Ticari Alacaklar 914.473 1.622.513 1.291.863 1.890.619 1.616.002
Duran Varliklar 22.949 71.390 110.986 139.691 128.276
Aktif Toplam 1.538.242 2.103.211 1.688.400 2.094.314 2.116.775

Aktiflerdeki Biiyiime (%) 942,4 36,7 -19,7 24,0 1,1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.176.959 1.669.478 1.201.491 1.385.029 1.623.039

Finansal Bor¢lanmalar 1.152.540 1.597.389 1.103.102 1.337.802 1.575.944

Ticari Borglar 9.128 61.505 76.947 37.710 32.384
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.637 31.988 34.266 54.584 24.949
Ozkaynaklar 349.646 401.745 452.644 654.701 468.786
Net Satislar 485.337 2.736.993 3.204.948 3.489.506 2.603.451

Net Satislardaki Biiyiime (%) 333,2 463,9 17,1 8,9 -254
Briit Satislar Kar veya Zarar 91.700 552.366 669.545 965.047 783.570
Faaliyet Giderleri (-) 15.185 81.853 146.670 200.514 178.464
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlar1 76.515 470.513 522.875 764.533 605.106
Faiz Giderleri 37.843 404.251 586.809 835.713 736.064
Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 0 -107.638 -75.666 -56.239 -72.489
Net Kar 25.941 -70.978 -83.693 -106.697 -185.972
Faiz Karsilama Oran1 (EBITDA) (x) 1,88 1,11 0,96 0,91 0,78
Net Isletme Sermayesi 338.334 250.967 375.924 569.594 365.459
Cari Oran (x) 1,29 1,22 1,31 1,41 1,23
Ozkaynak / Aktifler (%) 22,7 19,1 26,8 31,3 22,1
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