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istanbul, 2 Haziran 2017 - Tiryaki Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR AA-‘den TR AA’ya yiikseltilmis, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR
Al olarak teyit edilmistir. Kredi notu, Tiryaki Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin (kisaca Tiryaki veya Sirket)
tarimsal gidalar sektoriinde tedarik zinciri yonetiminde devam eden gii¢lii konumunu, franchise degerini,
istikrarl1 biiylimesini, finansman saglama kabiliyetini ve faaliyet gosterdigi sektoriin risklerine kars1 giiclii risk
yonetiminin varhigini yansitmaktadir. Ayrica, organik {irlinlerin payindaki artisin finansallarina olumlu etkisi
notumuzu destekleyen énemli faktdrlerdendir.

Sektorunde Lider: Tiryaki, Tiirkiye’de tarimsal tiriinler tedariki, tiretimi, depolamasi ve ticaretini bir arada
yapan, tarim ve gida sektoriinde %3,5’den fazla pazar pay1 ile en bilyiik 6zel sektor sirketidir. Haziran 2016
mali yilsonunda, 2,4 milyon ton iiriin satis1 ile yurtdiginda briit 713 milyon ABD Dolari, yurtiginde briit 424
milyon ABD Dolar1 olmak iizere toplamda 1,1 milyar ABD Dolari satis hasilati ve 54 milyon ABD Dolar1 esas
faaliyet kar1 elde etmistir.

Giiclii Ortakhik Yapisi: Tiryakioglu ailesi tarafindan 1965 yilinda tarim iriinleri yetistirme amactyla baglatilan
tarimsal faaliyet, 1981 yilinda mercimek isleme tesisi kurulmasiyla ticari faaliyete doniismiis, 2000 yilindan
sonra uluslararast pazarlarda da faal olunmustur. Biiylimenin etkisiyle 2010 yilinda %22,5 hissesine
Investcorp’un %100 istiraki oldugu Gulf Investor Agro S.a.r.I ve 2012 yilinda %5,5 hissesine EBRD yatirim
yapmugtir.

Basarih is Modeli: Tiryaki’nin is hacmi agirlikl1 ticari satislardan olusmakla birlikte, iiretimden de katma deger
yaratmaktadir. Piring, mercimek ve kuruyemis iiriinlerinde ayiklama, temizleme, kirma, cilalama ve paketleme
seklinde tiretim sathalar1 bulunmaktadir. 2016 yilinda daha yiiksek tonajli ama az kar marjli konvansiyonel satig
ve ihaleler yerine, daha az tonajli ama yiiksek kar marji olan organik pazara iiriin satmak Sirketin en 6nemli
stratejisi haline gelmistir. Tiryaki bugln, 40 {ilkeden ithalat yapmakta ve ithal ettigi {iriinleri transit ticaret
yoluyla 75 iilkeye ihrag etmektedir. 2016 yilinda Tiirkiye’deki ekonomik ortamin kurlar {izerindeki baskisindan
ka¢inmak amaciyla yurtigi satiglarim1 %35 kadar indirmistir. Konjonktiire bagh gelismelere karsi esneklik
saglayabilen bu yap1 Sirketin en 6nemli gii¢lii yonlerinden birini olusturmaktadir.

Organik Uriinlerin Pay1 Biiyiimeye Devam Ediyor: Sirket yonetimi 2016 yilinda organik {iriin satisini,
hedeflerinin oldukga iizerinde gergeklestirerek toplam satislar igindeki paymi %32,6’ya kadar yiikseltmistir.
kurumlarinca gerceklestirilmekte ve bu sekilde dagitici firmalara ihra¢ edilmektedir. 2016 yilinda yaklagik
800.000 ton (370 Milyon ABD Dolar1 degerinde) organik Uriin satisi gerceklestirilmis olup, dniimizdeki
yillarda organik Uriin satiglarinin yillik %8 biiyiimesi hedeflenmektedir.
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istikrarh Biiyiime Devam Ediyor: Sirket istikrarli biiyiimesini 2016 yilinda da devam ettirmis ve iyi bir is
stratejisi sonucu, aktif bitylikligiinii 848 milyon ABD Dolart’na yiikseltmeyi bagarmustir. Sirket, 2016 yilinda
satiglarini bir 6nceki yila gore ton bazinda %14,4 azaltarak 2,4 milyon tona diismesine ragmen, neredeyse ayni
miktarda esas faaliyet kar1 elde etmeyi basarmistir. Ayn1 zamanda Sirket 2015 yilinda %4,0 olan EBITDA
marjini, 2016°da %4,9’a yiikseltmistir. Organik iiriin satiglarmin artmasinin EBITDA iizerindeki olumlu etkisi
gorulmektedir. Organik {tirtinlerin finansallar tizerinde olumlu etkisi Aralik 2016 ara doneminde de devam
etmektedir. Sirketin kaldira¢ oranlarinin azalmaya devam ettigi, kar marjlarinin arttigi, 6zkaynak oraninin
artmaya devam ettigi ve likidite oranlarinin benzer seviyelerde oldugu goériilmiistiir.

Giiclii Isletme Sermayesi Yonetimi: Yiksek net isletme sermayesi ve giiglii bir 6z kaynak yapisi ile
faaliyetlerini siirdiiren Tiryaki'nin, bankalar nezdinde ve piyasada iyi bir kredibiliteye sahip oldugu
gorulmektedir. Sirket, 2016 yilinda faaliyetlerinin %20’sini 6zkaynaklari ile, %44,1’ini banka kredileri ile,
%29,5’1ni satic1 kredileri ile ve %6,4’iinll diger kaynaklar ile fonlamaktadir. Sirketin kaldira¢ oranlar1 gegmis
yillarda sunmus oldugu projeksiyonlara paralel olarak son 3 donemdir azalma egilimde olup, 2016 yilinda
toplam yiikiimliiliikleri 6zkaynaklarinin 4 katina, finansal ylikiimliiliikleri 6zkaynaklarinin 2,2 katina kadar
diismiistlir. Ayn1 zamanda Tiryaki'nin faaliyetlerinden sagladig1 nakit finansal bor¢larmnin %23,4’iine, serbest
nakit akisi ise finansal borg¢larinin %22,2’sine ylikselmistir.

Finansal Esneklige Sahip Bir Sirket: Sirket yurtdis1 bankalardan sendikasyon kredisi kullanabilen sayil1 reel
sektor firmalarindan biridir. Yurtiginde ve yurtdisinda ¢ok sayida finansal kurumdan fon temin edebilmesi
Sirkete finansal esneklik saglamaktadir. Tiryaki’nin kullanmis oldugu sendikasyon ve proje finansmani
kredileri kapsaminda uymasi gereken rasyolarin bulunmasi, Sirketin finansal performansi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Gugcli Risk Yonetimi: Tiryaki'yi guclil kilan bir diger 6zelligi, bu sektoriin gerektirdigi sekilde risklerini ¢ok
iyi yonetmesidir. Tiryaki, maruz kaldig: tiim riskleri dikkate alarak olusturdugu yazili politikalar gergevesinde
bir risk yonetimi uygulamaktadir. Diger taraftan operasyonel becerisini yaygin cografyaya yayilmis miisteri ve
tedarikgi iligkilerinin yonetiminde gdéstermektedir.

Kurumsal Yo6netime Onem Veriliyor: Yetkin bir kadro ile yonetilen Tiryaki, 2010 yilindan sonra kurumsal
yonetimini giiclendirmistir. Yoneticiler ve sirket sahipleri, bu sektorde tecriibeli profesyoneller olduklar1 gibi
gliclii misteri iliskileri de bulunmaktadir. Bu yonetim kadrosunun devamliligi derecelendirme notuna olumlu
olarak yansimaktadir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zavif Yonler ve Tehditler
*  Gelir kaynaklarinin gesitliligi _ e Tarmm ve Gida sektdriinde yaygin olan yiiksek
e Kaldirag oranlarinin azalmaya devam etmesi kaldirag
e Sektordeki guicli konumu e Kar marjlariin diisiik olmasi (Sektor verileri
e Organik Urlinler hacminin artmasi de diisiik)
e  Ticari faaliyetlerin yaninda katma deger iiretmesi o  Volatilitenin yiiksek oldugu bir sektérde
e Fonlama kaynaklarinin ¢esitliligi faaliyet gostermesi
* G?QIU risk yén6t!m' o o e Hiikiimetler tarafindan uygulamaya konulan
e Diinya hububat tiiketiminde artis beklentisi politikalar ~ (ihracat  yasaklamalari, ~ stok
e Organik urunlere olan talep artist olusturma girisimleri vb.)
e Tirkiye’'nin cografi konumunun sagladift o Exonomik  ve siyasi  konjonktiirdeki

firsatlar
e Piyasaya girisin 0lgek ve tecribe gerektirmesi
nedeniyle zor olmasi

belirsizlikler
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Tiryaki’nin Se¢ilmis Finansal Géstergeleri (1000 USD)*

2012 2013 2014 2015 2016

Dénen Varhklar 523.010 600.094 628.157 676.011 707.604
Ticari Alacaklar 164.452 242.811 261.210 262.203 296.783
Stoklar 268.997 244,994 243.194 279.289 257.096
Duran Varhklar 101.788 142.695 150.191 144.236 140.196
AKtif Toplanm 624.798 742.789 778.348 820.247 847.800
Varliklardaki bityiime (%) 54,9% 18,9% 4,8% 5,4% 3,4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 449.165 544.052 344.244 377.006 375.538
Ticari Borglar 174.369 240.412 219.533 177.651 250.352
Finansal Yukumlulikler 265.819 297.600 63.424 128.120 76.229
Uzun Vadeli Yukimlultkler 54.958 49.922 287.437 281.177 302.946
Finansal Yukumlilikler 50.233 45.541 286.364 280.000 298.182
Ozkaynaklar 120.675 148.814 146.666 162.064 169.315
Briit Satislar 1.089.332 1.427.330 1.462.324 1.495.402 1.147.916
Satiglardaki Biiyiime (%) - 30,2 2,5 2,3 -23,2
EBITDA** 62.318 70.016 60.833 59.133 55.252
Vergi Oncesi Kar / Zarar 17.165 25.040 2.003 22.805 14.289
Net Kar / Zarar 13.632 19.271 2.523 20.596 9.073
ROAA (%) 2,7 2,8 0,3 2,6 1,1
ROAE (%) 14,9 14,3 1,7 13,5 55
EBITDA Marj1 (%) 58 5,0 4,2 4,0 4,9
Kaldirag Orani (x) 42 4.0 4,3 41 4,0
Finansal Kaldirag Orani (x) 2,6 2,3 2,4 2,5 2,2
Ozkaynak / Aktif (%) 19,3 20,0 18,8 19,8 20,0

*Veriler Konsolide IFRS raporundan temin edilmistir. Firmanin mali y1lsonu Haziran sonudur.

**Turkrating hesaplamasi standart hesaplamalardan farklilik gosterebilmektedir.
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