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T.C. TOPRAK MAHSULLERI OFiSi GENEL MUDURLUGU

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AAA
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A1l
Goriliniim: Duragan

istanbul, 7 Agustos 2026- T.C. Toprak Mahsulleri Ofisi’nin (TMO veya Kurum) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR AAA ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak
belirlenmigtir. TMO’nun, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin tarim politikalarmin uygulanmasinda tistlendigi stratejik
rol, merkezi yonetim ile giiclii kurumsal ve mali baglari, kamu politikalar agisindan yiliksek 6nemi ve
gerektiginde kamu destegine erisim kapasitesi bu notlar1 desteklemektedir. Kurumun kamu politikalarindaki
mevcut roliinii ve finansal profilini orta vadede koruyacagi yoniindeki beklentimiz dogrultusunda goriiniim
Duragan olarak belirlenmistir.

Piyasa Diizenleyici Bir Kamu Kurumu: TMO, 24 Haziran 1938 tarihli 3491 sayili Kanun ile hububat basta
olmak iizere temel tarim iirlinlerinde piyasa istikrarmin desteklenmesi, arz giivenliginin saglanmasi ve
stratejik stok yonetiminin yiiriitiilmesi amaciyla faaliyet gosteren bir kamu iktisadi tesebbiisiidiir. Gorev alam
zaman igerisinde bakliyat, kabuklu findik, kuru {iziim ve alkaloid faaliyetleri gibi ilave {irlin gruplarmi da
kapsayacak sekilde genislemisti. TMO’nun istigal konusu {irlinlerle ilgili piyasalarda istikrarin
stirdiiriilmesi, kapasitenin genisletilmesi, gelisen teknolojinin etkin sekilde kullanilmasi, altyapinin
iyilestirilmesi ve hashag faaliyetlerindeki karlilik ve verimliligin arttiritlmasi gibi amaclar1 bulunmaktadir.
Alim satim fiyatlar1 piyasalarda hem {ireticileri hem de tiiketicileri koruyacak sekilde, ¢cok 6zel durumlar
harig, tliretim tiikketim miktarlar1 (arz talep olusumu), mevsimsel dalgalanmalar ve diinya fiyatlar1 dikkate
alinarak belirlenmektedir.

Giiclii Ortakhik Yapisi: TMO’nun %100 Hazine istiraki olmasi nedeniyle, ulusal dl¢ekte ddeme giicii
bakimindan Hazine ile birebir eslesecek sekilde degerlendirmeye tabi tutulmustur. TMO merkezi hiikiimetin
icraatinin ayrilmaz bir pargasi olarak tarim sektériinde piyasa yapict konumda olup, stratejik konuma sahip
bir kurulustur. Bununla birlikte TMO’nun faaliyet ortami, Tiirkiye Cumhuriyeti devletinin maruz kaldig:
ekonomik ve finansal risklerin (yliksek enflasyon, yiiksek faiz, kur dalgalanmalari, ekonomideki yavaslama
ve yliksek cari agik gibi) etkisi altindadir.

Enflasyon Muhasebesi: TMO’un finansal analizinde, enflasyon muhasebesi kapsaminda yeniden
diizenlenmis finansal tablolar esas alinmistir. Bu kapsamda 2022, 2023 ve 2024 finansal tablolar ilgili
dénemlerde uygulanan diizeltme katsayilar1 kullanilarak yeniden diizenlenmistir.

Aktiflerin Gelisimi: TMO'nun bilango biyiikliigii biliylik Olclide stok seviyelerine bagli olarak
sekillenmektedir. 2023 yilinda yiiksek alim hacminin etkisiyle, toplam aktifler %105,8 artarak 245,4 milyar
TL'ye yiikselmistir. Enflasyon muhasebesi etkisiyle, 2024 yilinda aktif biiyiikliigli sinirh artig gosterirken,
2025 yilinda stok hacmindeki gerilemeye bagli olarak toplam aktifler %16,1 azalarak 208,8 milyar TL
seviyesine gerilemistir. 2025 yil sonu itibariyla stoklar toplam aktiflerin %68,4'tinii olusturmaktadir.
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Karhhk: TMO'nun finansal performansi kamu miidahale politikalart nedeniyle, ticari kuruluglardan farklilik
gostermektedir. Kurumun temel amaci kar maksimizasyonu olmayip, tarim {irlinleri piyasalarinda fiyat
istikrarinin desteklenmesidir. 2025 yilinda esas faaliyetlerden yaklasik 3,6 milyar TL zarar kaydedilmis olup,
bu gelismede briit kar marjindaki daralma etkili olmustur. Finansman giderlerindeki belirgin gerileme ve
ertelenmis vergi gelirinin katkistyla Kurum, 2025 yilin1 yaklasik 5,0 milyar TL net donem kan ile
tamamlamustir.

Sermaye ve Borclanma Yapisi: TMO’nun 2023 yilinda yiiksek alim hacmine bagl olarak artan finansal
borglar, 2024 yilinda gerceklestirilen sermaye artisi sonrasinda dnemli dlglide azalmigtir. 2025 yil sonu
itibartyla finansal borglar stoklarda meydana gelen azalmanin etkisiyle, 29,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. TMO’nun 6zkaynaklar ise 2023 ve 2024 yillarinda kaydedilen dénem zararina ragmen,
yapilan sermaye artislari sonucu 2024 yil sonuna kadar artis gdstermistir. TMO’nun 2024 y1l sonunda 124,55
milyar TL olan nominal sermayesi 17.04.2025 tarihli ve 9730 sayili Cumhurbaskan: Karartyla 94,55 milyar
TL olarak yeniden belirlenmistir. Sermayede yasanan bu azalma sonucunda, dzkaynaklar %15,7 diisiisle
164,1 milyar TL’ye gerilemistir. Son donemde Ozkaynaklarda yasanan diislise ragmen, aktiflerdeki
azalmanin daha belirgin olmasi1 nedeniyle, 6zkaynak orani %78,6’ya ylikselmistir.

Yiiksek Likidite: TMO'nun likidite profili giiclii net isletme sermayesi ve yliksek cari oran ile
desteklenmektedir. Net isletme sermayesi 2025 yil sonunda 128,7 milyar TL, net isletme sermayesinin
toplam aktiflere orani ise %61,6 olarak ger¢eklesmistir. Kisa vadeli varliklarin nemli boliimiiniin stoklardan
olugmasi nedeniyle, asit-test orami diisiik seviyede bulunmakla birlikte, bu durum Kurumun stok yogun
faaliyet modelinden kaynaklanmakta ve likidite degerlendirmesinde dengeleyici bir unsur olarak dikkate
alinmaktadir.

TMO’nun Secilmis Finansal Gdstergeleri (1000 TL)

2021 2022 2023 2024 2025
Donen Varliklar 12.709.708 102.751.910 217.875.002 214.326.143 161.673.797
Stoklar 10.597.525 93.403.766 211.653.840 194.604.685 142.744.939
Duran Varliklar 1.425.242 16.476.992 27.495.514 34.691.482 47.147.434
Aktif Toplami 14.134.949 119.228.902 245.370.516 249.017.625 208.821.231
Aktiflerdeki Biiviime 58,95% 743,50% 105,80% 1,49% -16,14%
Kisa Vadeli 6.895.908 69.851.353 134.967.351 40.893.295 32.996.102
Yiikiimliiliikler
Finansal 5.534.571 65.398.544 130.158.181 32.399.968 29.784.184
Yikimlilukler
Uzun Vadeli 3.062.036 13.928.851 21.771.549 13.540.614 11.739.336
Yiikiimliliikler
Toplam Ozkaynaklar 4.177.006 35.448.698 88.631.616 194.583.716 164.085.793
Net Satiglar 14.713.217 153.606.090 137.982.493 175.875.613 146.217.140
Satislardaki Biiyiime 65,79% 781,37% 126,60% -8,06% -26,65%
EBITDA 96.837 7.401.659 1.330.675 14.222.265 2.347.473
\Z’;rfrl Oncesi Kar / -133.111 3.763.921 -23.655.939 -34.301.684 27.971.014
Net Kar / Zarar 74157 2.376.719 27.642.924 -25.489.337 4.980.158
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