™,
i

< &peksun

Due diligence & Rating Company

KREDi DERECELENDIRME RAPORU (CREDIT RATING REPORT) iHRACCI (ISSUER): EKSUN GIDA TARIM SANAYi ve TICARET A.S.

TARIH (PATE); _ 09.2021 THRAC (1sSUE); -

LiDER ANALIST (LEAD ANALYST). To; o KARACA SEKTOR (CORE BUSINESS), GIDA (FO0D)

+90 212 232 8450 tolga.karaca@drcrating.com

ILK KEZ New); | x| GUNCELLEME (VPoATE); ||

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. iHRAGGI NOTU (ISSUER RATING) GORUNUM | iHRAG NOTU (ISSUERATING) GORUNUM
. .. . . . (OUTLOOK) (OUTLOOK)
Ord. Prof. Kerim Gokay Caddesi, No: 36, Altunizade / istanbul
Tel: (0216) 544 24 00 UZUN VADE KISA VADE UZUN VADE KISA VADE
www.eksun.com.tr (LONG TERM) (SHORT TERM) (LONG TERM) (SHORT TERM)
ULUSLARARAS' YABANC' PARA (INTERNATIONAL FOREIGN CURRENCY) - - -
ULUSLARARAS' YEREL PARA (INTERNATIONAL LOCAL CURRENCY) - - -
ULUSAL NOT (NATIONAL RATING) TR A- TR A-1 Kararh
NR NR NR

*HUcrelerin sag altindaki notlar 6nceki notlardir. Previous ratings are at the right bottom of the cells. NR: DRC RATING derecelendirmemis. Not rated by DRC RATING.
GOrunum: Pozitif, Negatif, Kararli, Gelismekte. Outlook: Positive, Negative, Stable, Developing.

OZET: Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Eksun Gida veya
Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A- Kisa Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-1 ve goriinimii Kararh olarak
belirlenmistir. Kredi derecelendirme notlari; Turkiye’de 2020 yilinin Mart
ayindan beri etkisini strdiren Covid-19 Pandemisi'nin  (Salgin)
makroekonomik gostergelerde yarattigi tahribat ve neden oldugu ekonomik
faaliyetlerdeki yavaslamaya ragmen Sirket satis gelirlerinin ve aktif
buyukluginiin artmasina, ¢ati kurulus Eksim Yatinrm Holding A.S. (kisaca
Holding) ve ortaklarin Sirket’i finansal destekleme glicli ve arzusuna, bu yil
icinde Sirket i¢ kaynaklariyla satin alinan Asli Borek ile birlikte artan trin
cesitliligine, sektordeki strdlrllebilir pazar payina, istikrarli ve deneyimli
yonetim kadrolarinin varligina, pazarlama kanallarinin giictine, stipheli ticari
alacaklarla finansal borglarda yasanan artisa, 2016 ve 2018 yillarinda
6zkaynaklarin negatif olmasina, 2019 ve 2020 yillarinda pozitife dontsmesine
ragmen dusUk seviyelerdeki dénem net karlarina ve negatif isletme
sermayesi ile ¢alismasina iliskin goriisiimiizt yansitmaktadir.

SUMMARY: Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. (hereafter Eksun Gida or
the Company) has been assigned a long-term national credit rating of TR A-
a short-term national credit rating of TR A-1 and outlook Stable The credit
ratings reflect our opinion in the increase of Company's sales and total assets
despite Covid-19 Pandemic’s impact that has continued since March of 2020
in Turkey which caused deterioration in macroeconomic indicators and
slowdown in economic activity, parent company Eksim Yatirim Holding A.S.
(hereafter Holding) and the stakeholders' financial strength and desire to
support the Company, increased product diversity with Asl Borek, which
was purchased with internal resources of the Company this year, sustainable
market share, presence of stable and experienced management, strength of
marketing channels, increase in doubtful receivables and financial debt,
negative equity in 2016 and 2018; though it turned positive in 2019 and
2020, it has low net profits for the period, working with negative working
capital.

Secilmis Finansal Veriler (Milyon %)

2016 2017 2018 2019 2020

Toplam Varliklar 295,3 385,2 478,5 4759 769,2
Ticari Alacaklar 114,3 1786 219,6 192,7 2333
Stoklar 77,3 1084 1333 1386 281,11
Ticari Borglar 71,7 127,10 238,7 3316 3578
Ozkaynaklar -1,3 10,3 -0,6 7,0 83,7
Net Kar -11,2  -1,2  -30,0 153 6,2
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Finansal Veriler
31 Aralik 2020
(Milyon %)
Aktifler

Ticari Alacaklar
Stoklar

Finansal Borglar
Ticari Borglar
Brit Satislar
Ozkaynaklar
Net Kar

Rasyolar

ROAA (%)

ROAE (%)

EBITDA Mariji
Ozkaynak/Aktif (%)
Net Kar Marji

Olumlu:

769,2
233,3
281,1
292,4
357,8
1.215,1
83,7
6,2

1,0
13,9
272
10,9
0,6
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Notun Gerekgesi, Goériiniim ve Gelecekte Onemli Olabilecek Faktorler:

Kredi derecelendirme notlari; Tiirkiye’de 2020 yilinin Mart ayindan beri etkisini stirdiiren
Covid-19 Pandemisi’'nin (Salgin) makroekonomik gostergelerde yarattigl tahribat ve
neden oldugu ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya ragmen Sirket satis gelirlerinin ve
aktif blyukliginln artmasina, ¢ati kurulus Eksim Yatirim Holding A.S. (kisaca Holding) ve
ortaklarin Sirket’i finansal destekleme glici ve arzusuna, bu vyil icinde Sirket ic
kaynaklariyla satin alinan Asli Borek ile birlikte artan Urin cesitliligine, sektordeki
surdirilebilir pazar payina, istikrarl ve deneyimli yénetim kadrolarinin varligina,
pazarlama kanallarinin gliciine, stupheli ticari alacaklarla finansal borglarda yasanan
artisa, 2016 ve 2018 yillarinda 6zkaynaklarin negatif olmasina, 2019 ve 2020 yillarinda
pozitife donlismesine ragmen dislik seviyelerdeki donem net karlarina ve negatif isletme
sermayesi ile galismasina iliskin gériisiimizl yansitmaktadir.

2020 yilinda talep kosullarinda ve kurlardaki artisa bagl olarak bugday fiyatlarindaki
artis, onceki yila gore Sirket’in hem brut satis gelirlerinin %20,7 artarak 1.215,1 milyon
£'ye yikselmesine hem de stoklardaki artigla beraber toplam aktiflerin %61,7 artarak
769,2 milyon £’ye yiikselmesinde etkili olmustur. 2019 yilinda i¢ kaynaklar kullanilarak
o6denmis sermayenin 50 milyon £ seviyesine gikarilmasi, 2019 ve 2020 yillarinda elde
edilen net dénem karlari ve 2020 yilinda Sirketin Muratli ve Konya’da bulunan fabrika
ve arsalarina yeniden degerleme uygulamasiyla, disiik olan 6zkaynaklar nispeten
yukselmigtir. Sirket’in diisiik 6zkaynak seviyesi ve diisik 6zkaynak karlilhk oranlariyla
calismasi ve $ cinsinden finansal borglardaki artis nedeniyle maruz kalinan kur riski
artisl, kredi derecelendirme notlari tizerinde baski yapmaktadir.

DRC RATING, Eksun Gida’nin Ulusal Uzun Vadeli Notunun gorinimini “Kararli” olarak belirlemistir. Cok sayida finansal
kurulusta tesis edilmis kredi limitleri, grup ici sirketlerden alinan finansman destegi, kur riskinin yonetilmesi, ihrag edilmesi
planlanan kira sertifikasi (sukuk), ytiksek kaldirag oranlari ve dalgali EBITDA marji oranlari dikkate alinmis ve olumlu/olumsuz
faktorler gérinimin belirlenmesinde degerlendirilmistir. Salginin Tirkiye'yi etkilemeye basladigl glinlerde sosyolojik ve
psikolojik nedenlerle Sirket’in Urettigi un ve tlirevi Urlinlerine olan talep hizla artmistir. Salgin sirecinin ilerleyen
dénemlerinde ise talepte hizh disiis yasanmustir. Uretim faktorlerindeki engeller, liman isletmelerindeki kisitlamalar,
Ulkeden (lkeye degisen tedarik sinirlamalari, gimrik uygulamalari ve ulusal hububat politikalari un sektoriinii derinden
etkilemektedir.

Temelleri 1986 yilinda atilan ¢ati kurulus Eksim Holding, yenilenebilir enerji Gretimi, elektrik dagitimi ile toptan ve perakende
satisl, gida, insaat ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere yaptigi yatirimlarla Tiirkiye’nin dnde gelen gruplari
arasinda yer almaktadir. Holding’in 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz denetim raporuna gore toplam aktifleri 11,1 milyar £, toplam
yukimlaltkleri 5,9 milyar £ ve net donem kari 1,7 milyar £ olup, ¢atisi altinda bulunan 30’u askin sirkette yaklasik 7 bin kisi
calismaktadir.

Derecelendirme notu ve goriinimde gelecekte olusabilecek degisiklik icin gbz 6niinde bulundurulan 6nemli faktoérler:

e Ekonomik faaliyetlerde canlanma,

e  EBITDA marjinin bliyimesi,

e Ortalama aktif ve 6zkaynak getiri oranlarinin artmasi,
e Elde edilecek donem kari ve nakit sermaye enjeksiyonuyla artacak 6zkaynak seviyesi,

Olumsuz:

e Toprak Mahsulleri Ofisi’nin (TMO) piyasaya yapacagl miidahalelerin un Ureticilerini olumsuz etkilemesi,
e Finansal bor¢ maliyetlerinde ve kurlarda yasanabilecek dalgalanmalarin karliligi olumsuz etkilemesi,

e Ekonomik faaliyetlerde yasanabilecek yavaslamayla birlikte tahsilat riskinde yasanacak atis,

e Yasanan kurakhga bagli olarak bugday maliyetlerinin tahmin edilenden daha fazla artmasi,



