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Istanbul, 14 Ocak 2016 - Tiryaki Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR AA- 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
tiriinler tedarik zinciri yonetimi sektoriindeki devam eden giiglii konumunu, franchise degerini, istikrarlt
biliylimesini, finansman saglama kabiliyetini ve faaliyet gosterdigi sektoriin risklerini yansitmaktadir.
Goriiniimiinde pozitife donen degerlendirmemiz ise diinya genelinde ve iilkemiz 6zelinde 2015’te yasanan
tiim olumsuz kosullara ragmen biiylime ve karlilik oranlarinin arttirilabilmis olmasini yansitmaktadir.

Sektoriinde Lider: Tiryaki, Tiirkiye’de tarimsal {iriinler tedariki, iiretimi, depolamasi ve ticaretini bir arada
yapan lider sirketlerden biridir. Haziran 2015 mali yilsonunda, 1,5 milyar USD yillik satis1 olan Tiryaki,
20,6 milyon USD net kar saglamustir. Tiryakioglu ailesi tarafindan 1965 yilinda tarim ftiriinleri yetistirme
amaciyla baglatilan tarimsal faaliyet, 1981 yilinda mercimek isleme tesisi kurulmasiyla ticari faaliyete
dontigmiis, 2000 yilindan sonra uluslararasi pazarlarda da faal olunmustur. Su anda bakliyat, tahul,
kuruyemis, organik gida, yem ve yagl tohumlar iiriin tedariki, lojistigi, islemesi, depolamasi ve ticareti
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

istikrarh Biiyiime Devam Ediyor: Sirket istikrarli biiyiimesini 2015 yilinda da devam ettirmis ve iyi bir is
stratejisi sonucu, aktif bilylikliigiinii 820 milyon USD’ye yiikseltmeyi bagarmistir. Sirket, 2015 yilinda
satiglarini ton bazinda %4,2 arttirarak 2,8 milyon tona yiikseltmistir. Son 4 yildir %4 - 6 araliginda degisen
EBITDA marji 2015 yilinda %4 olarak gergeklesmistir. 2014 yilinda alinan risk yonetimine dair tedbirler
sonucu Sirket, TL‘nin yabanci paralar karsisinda yiiksek oranda devaliie oldugu, EUR/USD paritesinde gok
yiiksek degisimlerin goriildiigii bir 6nceki yilda karin1 asagi ¢ekebilecek doviz kuru ya da vadeli islem
zararina maruz kalmamis ve karhiligini arttirmistir. Karlilik artigindaki bir diger 6nemli etken ise karliligi
yiiksek olan organik {iriinlerin satig hacmi igindeki paymin artmig olmasidir.

Giiclii Isletme Sermayesi Yonetimi: Yiiksek net isletme sermayesi ve giiclii bir 6zkaynak yapisi ile
faaliyetlerini siirdiiren Tiryaki'nin, bankalar nezdinde ve piyasada iyi bir kredibiliteye sahip oldugu
goriilmektedir. Sirket, 2015 yilinda faaliyetlerinin %19,8’ini 6zkaynaklar1 ile, %49,9’unu banka kredileri
ile, %25,7’sini satic1 kredileri ile ve %4,6’sim diger kaynaklar ile fonlamaktadir. Sirketin finansal borglari
%16,9 artmis olmasia ragmen 6zkaynaklarinin da %10,5 artmas1 finansal kaldirag oranindaki artis %4 ile
sinirh kalmastir.

Giiclii Franchise Degeri: Giiglii bir misteri ve tedarik¢i tabaninin varligi, sektoérde kayda deger bir piyasa
payma sahip olmasi ve tedarik zinciri yonetimi alaninda uluslararasi piyasalarda da faaliyet gostermesi ile
kanitlanan franchise degeri Tiryaki’nin derecelendirme notunu destekleyen onemli bir faktordiir. 40
tilkeden ithalat yapan ve ithal ettigi iirlinleri transit ticaret yoluyla 75 iilkeye ihra¢ eden Sirketin risk, iiriin
ve cografi cesitlendirmesi gii¢lii yonlerindendir. Sirket bu sayede, piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin
yaratt1g1 firsatlari iyi degerlendirebilmektedir.

Giiclii Risk Yonetimi: Tiryaki'yi gliglii kilan bir diger 6zelligi, bu sektoriin gerektirdigi sekilde risklerini
cok iyi yonetmesidir. Diger taraftan operasyonel becerisini yaygin cografyaya yayilmig miisteri ve tedarik¢i
iligkilerinin yonetiminde gostermektedir. 2015 yilinda toplam bor¢/6zkaynak oranmin yiiksek olmasi
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Sirketin genel risklilik diizeyini arttirmaktaysa da, finansmanin son donemlerde uzun vadeli sendikasyon
kredisi, proje finansman kredisi ve uzun vadeli tahvil ihraci kapsaminda saglanmis olmasi, alternatif
finansman kaynaklarma kolaylikla ulasabilmesi dengeleyici unsur olarak degerlendirilmistir.

Kurumsal Yénetime Onem Veriliyor: Yetkin bir kadro ile yonetilen Tiryaki, 2010 yilindan sonra
kurumsal yonetimini giiglendirmistir. Yoneticiler ve sirket sahipleri, bu sektorde tecriibeli profesyoneller
olduklart gibi giicli miisteri iliskileri de bulunmaktadir. Bu yonetim kadrosunun devamliligi
derecelendirme notuna olumlu olarak yansimaktadir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zavif Yonler ve Tehditler
o Gelir kz.aynaklarn'nn.gesiitlilig.i o e Tarim ve Gida sektoriinde yaygin olan yiiksek
e Miisteri ve tedarikgilerin ¢esitliligi kaldirag
* Sektt')r_dekl giiclii konu.m.u e  Kar marjlarmin diisiik olmasi (Sektor verileri de
e Organik tirlinler hacminin artmasi diisiik)
. Ticarl .faaliyetlerln yaninda  katma deger o  vyolatilitenin yiiksek oldugu bir sektérde faaliyet
uretmesi . gOstermesi
* Fonlamg kaynakl'arl'mn cesitliligi e Fiyatlarin yiiksek volatilitesi
° G‘f‘?lu risk yonetluml o o e iklim ve hastalik gibi nedenlerle iiretimin diismesi
* Dunya. hububat tiiketiminde artis beklentisi e Hiikiimetler tarafindan uygulamaya konulan
* Orgaplk umnlere olan talep artis1 politikalar (ihracat yasaklamalari, stok olusturma
e Tirkiye’'nin cografi konumunun sagladigi

girisimleri vb.)
firsatlar

e Piyasaya girisin Olcek ve tecriibe gerektirmesi
nedeniyle zor olmasi

e Ekonomik ve siyasi konjonktiirdeki belirsizlikler

Tiryaki’nin Segilmis Finansal Gostergeleri (1000 USD)*

2012 2013 2014 2015

Donen Varhliklar 523.010 600.094 628.157 676.011
Stoklar 268.997 244,994 243.194 279.289
Duran Varhliklar 101.788 142.695 150.191 144.236
Aktif Toplam 624.798 742.789 778.348 820.247
Varliklardaki bityiime (%) 54,9% 18,9% 4,8% 5,4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 449.165 544.052 344.244 377.006
Finansal Yiktmlilikler 265.819 297.600 63.424 128.120
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 54.958 49.922 287.437 281.177
Finansal Yikimliilikler 50.233 45.541 286.364 280.000
Ozkaynaklar 120.015 147.193 144.758 160.400
Briit Satislar 1.089.332 1.427.330 1.462.324 1.495.402
Satiglardaki Biiyiime (%) - 30,2 25 2,3
EBITDA** 62.318 70.016 60.833 59.133
Vergi Oncesi Kar / Zarar 17.165 25.040 2.003 22.805
Net Kar / Zarar 13.632 19.271 2.523 20.596
ROAA (%) 2,7 2,8 0,3 2,6
ROAE (%) 14,9 14,3 1,7 135
EBITDA Marji (%) 5,8 5,0 4,2 4,0
Kaldirag Orani (x) 4,2 4,0 4,3 4,1

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

**Turkrating hesaplamasi standart hesaplamalardan farklilik gosterebilmektedir.
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