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TiRYAKI AGRO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Derecelendirme Notu: TR Al
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 23 Ocak 2015 - Tiryaki Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Uzun Vadeli Kredi
Derecelendirme Notu TR AA- Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR Al ve goriiniimii duragan
olarak belirlenmigstir. Kredi notu, Tiryaki Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Tiryaki) tarimsal
iirlinler tedarik zinciri yonetimi sektoriindeki gii¢lii konumunu, franchise degerini, istikrarl biiyiimesini,
finansman saglama kabiliyetini ve faaliyet gosterdigi sektoriin risklerini yansitmaktadir.

Tiryaki, Tiirkiye’de tarmmsal iirlinler tedariki, {iretimi, depolamasi ve ticaretini bir arada yapan lider
sirketlerden biridir. Haziran 2014 mali yili sonunda 778 milyon USD aktif biiytikligt, 1,5 milyar USD
yillik satig1 olan Tiryaki, 55,5 milyon USD esas faaliyet kar1 saglamustir. Tiryakioglu ailesi tarafindan 1965
yilinda tarim iriinleri yetistirmek amaciyla kurulan firma, 1980 yilinda mercimek isleme tesisi kurarak
ticari faaliyetlerine baglamistir. 2000 yilindan sonra da uluslararasi pazarlarda da faaliyet gostermeye
baglayan Tiryaki, biiylime siirecinde is hacmini iirlin bazinda c¢esitlendirdigi gibi, uluslararasi gida
pazarinda genis bir tedarik¢i ag1 gelistirerek, 40 iilkeden ithalat yapan ve ithal ettigi {irlinleri transit ticaret
yoluyla 75 iilkeye ihra¢ eder konuma gelmistir. Firmamn risk, iiriin ve cografi bazda ¢esitlendirmesinin
tatmin edici oldugu kanaatindeyiz. Gliglii bir miisteri ve tedarik¢i tabaninin varligi, sektorde kayda deger
bir piyasa paymna sahip olmasi ve tedarik zinciri yonetimi alaninda uluslararasi piyasalarda da faaliyet
gostermesi ile kamtlanan franchise degeri Tiryaki’nin derecelendirme notunu destekleyen onemli bir
faktordiir.

2010 yilinda 610 milyon USD olan satiglar, 2014 yilinda 2,4 kat artmms ve 1,5 milyar USD’a yiikselmistir.
Firma, 2014 yilinda satiglarini ton bazinda %21,6 arttirarak 2,7 milyon tona yiikseltmistir. Firmanin
FAVOK marji son 3 yildir %5 civarinda dalgalanmis olmasina ragmen 2014 yilinda %4,1’e diismiistiir.
2014 yilinda bir defaya mahsus olusan vadeli islem sozlesmesi ve yatinm faaliyetlerinden zararlar
nedeniyle firmanin net kar1 diigmiistiir. Bu tarzda bir zararin tekrar olugsmamasi igin {ist yonetim tarafindan
gerekli tedbirler alimustir.

Pozitif net isletme sermayesi ile faaliyetlerini siirdiiren Tiryaki'nin, bankalar nezdinde ve piyasada iyi bir
kredibiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Firma, faaliyetlerinin %18,8’ini 6zkaynaklar1 ile, %44,9’unu
banka kredileri ile, %33,8’ini satic1 kredileri ile ve %2,5’unu nakit varliklar1 ile fonlamaktadir. Firma,
banka kredileri disinda fonlama kaynaklarim cesitlendirmek amaciyla 2015 yilinda 200 milyon TL’ye
kadar tahvil ihrac1 gerceklestirmeyi planlamaktadir. Ticari faaliyetlerinin finansmam, ozellikle yurtdigt
bankalardan sendikasyon kredisi ve proje finansmam gibi uzun vadeli kredilerle saglanmaktadir. Yurti¢i ve
yurtdisinda 20’den fazla bankada limiti bulunan firmamn, limitlerinin doluluk oranmimin %67 civarinda
olmasi firmaya esneklik saglamaktadir. Firma, kreditorlerine verdigi taahhiitler ¢ercevesinde belirli finansal
rasyolara uymaktadir ve bu ¢ergevede risk politikalar1 benimsemistir.

Tiryaki'yi gliclii kilan Ozellikleri, bu sektoriin gerektirdigi sekilde risklerini ¢ok iyi yoOnetmesi ve
operasyonel beceriye sahip olmasidir. Yaygin cografyaya yayilmis miisteri ve tedarikei iligkileri sayesinde
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bulundugu cografyayr c¢ok iyi kullanabilmektedir. 2014 yilinda toplam bor¢/6zkaynak orami yiiksek
olmasimn yani sira bilango dis1 ylikiimliiliiklerinin de olmas:t firmamn genel risklilik diizeyini
arttirmaktaysa da, finansmanin uzun vadeli sendikasyon kredisi, proje finansman kredisi ve uzun vadeli
tahvil ihraci kapsaminda saglanmmg/saglanacak olmasi, firmanin finansman kaynaklarina kolaylikla
ulasabilmesi dengeleyici unsur olarak degerlendirilmistir.

Faaliyet konusunda yetkin bir kadro ile yonetilen Tiryaki, 2010 yilindan sonra kurumsal ydnetimini
giiclendirmigtir. Yoneticiler ve sirket sahipleri, bu sektdrde tecriibeli profesyoneller olduklar1 gibi giiclii
miisteri iliskileri de bulunmaktadir. Bu yonetim kadrosunun varligi derecelendirme notuna olumlu olarak

yansimaktadir.

Tiirkiye'de Tiryaki’nin faaliyet gosterdigi tarim-gida pazarinda ¢ogunlukla tek bir iirtine odaklanmis orta
biiyiikliikteki firmalar faaliyet gostermektedir. Uriin cesitlendirme ve firma biiyiikliigii dikkate alindiginda
Tiryaki ile benzer sirket bulunamadigindan bu ¢alismada emsal grubu karsilastirmalar1 yapilamamistir. Bu
itibarla derecelendirme notuna esas tegkil eden goriisler sektdriin temel 6zellikleri ve riskleri ile Tiryaki’nin
son Ui¢ yilik isletme ve finansal performansi temel alinarak ve kurumsal yonetim uygulamalari
konusundaki beklentilerimiz ¢er¢evesinde olusturulmustur.

Tiryaki’nin Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 USD)*

2012 2013 2014

Dénen Varhklar 523.010 600.094 628.157
Nakit ve Benzeri Varliklar 66.366 81.706 65.646
Kisa Donem Ticari Alacaklar 164.452 242.811 250.699
Mliskili Taraflardan Alacaklar 3.229 8.164 4.857
Stoklar 268.997 244.994 243.194
Duran Varhklar 101.788 142.695 150.191
Aktif Toplanu 624.798 742.789 778.348
Varliklardaki bilyiime (%) 54,9% 18,9% 4,8%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 449.165 544.052 344.244
Finansal Yiikiimliilikler 265.819 297.600 63.424
Ticari Borglar 174.369 240.412 214.492
Mliskili Taraflara Borglar 831 804 48.646
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 54.958 49.922 287.437
Finansal Yiikiimliiliikler 50.233 45.541 286.364
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 660 1.621 1.909
Ozkaynaklar 120.015 147.193 144.758
Briit Satislar 1.089.332 1.427.330 1.462.324
Satislardaki Biiyiime (%) - 30,2 2,5
FAVOK 63.627 70.178 59.715
Vergi Oncesi Kar / Zarar 17.165 25.040 2.003
Net Kar / Zarar 13.632 19.271 2.523
ROAA (%) 2,7 2,8 0,3
ROAE (%) 14,9 14,3 1,7
FAVOK Marj1 (%) 5,9 5,0 4,1
Kaldirag Orani (x) 4,2 4,0 4,3

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