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DOGUS CAY VE GIDA MADDELERi URETIM
PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB+
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriliniim: Duragan

16 Nisan 2015 - Dogus Cay ve Gida Maddeleri Uretim Pazarlama Ithalat Thracat A.S.’nin Uzun Vadeli
Kredi Derecelendirme Notu TR BBB+, Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR A2 ve goriiniimii
duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu, Dogus Cay ve Gida Maddeleri Uretim Pazarlama ithalat Ihracat
A.S.’nin (kisaca Dogus Cay) cay ve cips sektoriindeki giiglii konumunu, franchise degerini, istikrarh
bliylimesini ve faaliyet gosterdigi sektoriin risklerini yansitmaktadir.

Caykur bayiligi ile baslayan girisimlerini gida sektoriinde dikkati ¢eken bir firmaya ulagtirarak bir basar
hikayesine imza atan Dogus Cay'in ana faaliyeti, cay ve cips iiretimi ve satiglaridir. Bu iki sektorde 6nemli
pazar paylara sahip olan firma, ayn1 zamanda bu iiriinlerin ihracatin1 yapmaktadir. Seker ve salca iiretim
ve pazarlamasina da girerek gelir kaynaklarmi ¢esitlendirmistir. 2014 yil sonu itibariyle 643 milyon TL
aktif biytikliigii, 792 milyon TL yillik briit satig1 olan Dogus Cay, 69,4 milyon TL esas faaliyet kari
saglamustir. Karakan ailesi tarafindan 1985 yilinda cay imalati yapmak amaciyla kurulan firma, 1990
yilinda Dogus Cay markasiyla iiretime baslamistir. 1994 yilinda iiriin portfoyiinii genisletmek amaciyla
seker liretimine baglayan firma, 2008 yilinda Dogus Bahgce markasiyla salca iiretimine baglamis ve 2013
yilinda Kraft Gida’nin %100’iinii satin alarak cips pazarina giris yapmustir.

Istikrarh Biiyiime: 2011 yilinda 420 milyon TL olan briit satiglar, 2014 yilinda 1,9 kat artmis ve 792
milyon TL’ye ulagmugtir. Firma, 2014 yilinca ¢ay satisin1 kg bazinda %10,1; ciro bazinda %32,5 arttirmay1
basarmustir. Aym sekilde cips pazarinda da Nisan-Aralik 2013 arasinda yapilan 12,3 milyon kg cips satist
2014 yilinda 20,9 milyon kg’a; ciro bazinda ise aym1 donemlerde 121 milyon TL’den 213 milyon TL’ye
yiikselmistir. Firmanin briit kar marj1 son 4 yildir istikrarli bir sekilde artmaktadir. Net kar marjinda ise
firmamn yiiksek doviz riski tasimasi ve doviz riskini hedge etmemesi nedeni ile dalgalanmalar
yaganmaktadir. Firmanin yliksek doviz riski tagimasi kredi derecelendirme notunu olumsuz etkilemektedir.
FAVOK marji son 4 yildir istikrarl bir sekilde yiikselmis ve 2014 yilinda %13,3 olarak gergeklesmistir.
2014 yilinda kur zararimin azalmasi neticesinde firmanmin net kar1 5,3 kat artnustir.

Negatif Net Isletme Sermayesi: Negatif net isletme sermayesine sahip olan Dogus Cay’in, bankalar
nezdinde ve piyasada iyi bir kredibiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Firma, faaliyetlerinin %25,4’tinii
o0zkaynaklar ile, %54,8’ini banka kredileri ile, %16,9’unu satic1 kredileri ile ve %2,9’unu diger kaynaklar
ile fonlamaktadir. Firma, banka kredileri disinda fonlama kaynaklarimi cesitlendirmek amaciyla 2015
yilinda 75 milyon TL’ye kadar 2 yil vadeli tahvil ihraci gergeklestirecektir. 15°den fazla yerli bankada
limiti bulunan firmanin, limitlerinin doluluk oranmmin %65 civarinda olmast firmaya esneklik
saglamaktadir.

Giiclii Franchise Degeri: Giiclii bir tedarik¢i tabaninin ve satig-dagitim agin varligimn yamsira iki
sektorde kayda deger piyasa paylari ile kanitlanan franchise degeri Dogus Cay’in derecelendirme notunu
destekleyen onemli bir faktordiir. Faaliyette bulunulan sektdre girisin ve marka yaratmanin zorlugu da
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franchise degerini desteklemektedir. Firmanin risk, {iriin ve cografi ¢esitlendirmesinin tatmin edici oldugu
kanaatindeyiz.

Yiiksek Kaldira¢ Oram: Dogus Cay’in 2014 yilinda 56,9 milyon TL’lik donem karmmin katkist ile
o0zkaynaklar1 %51,4 biiylimiistiir. 2014 yilinda toplam bor¢/6zkaynak oram yiiksek olmasinin yam sira
diisme egilimdendir. Ayrica bilango dis1 yiikiimliiliiklerinin de olmasi firmanin genel risklilik diizeyini
arttirmaktaysa da, finansmanin uzun vadeli tahvil ihraci kapsaminda saglanacak olmasi, yeterli 6zkaynak
yapist ve firmanin finansman kaynaklarina kolaylikla ulasabilmesi dengeleyici unsur olarak
degerlendirilmistir.

Tecriibeli Yonetim, Yetersiz Kurumsallasma: Faaliyet konusunda yetkin bir kadro ile yonetilen Dogus
Cay, bir aile sirketi olmasi nedeniyle kurumsal yonetim agisindan heniiz istenilen seviyelere ulasamamustir.
Ancak kurumsal yonetim anlayisi, sirket ortaklar1 ve yonetim tarafindan desteklenmekte ve bu yonde
caligmalara hiz verilmektedir. Yoneticiler ve sirket sahipleri, bu sektdrde tecriibeli profesyoneller olduklari
gibi giiclii miigteri iliskileri de bulunmaktadir. Bu yonetim kadrosunun varligi derecelendirme notuna
olumlu olarak yansirken, kurumsal yonetimin heniiz yetersiz seviyede olmasi not {izerinde baski
yaratmaktadir.

Dogus Cay’a emsal teskil edebilecek sirketlerin verileri kamuya agik olmadigindan ve 6zel kaynaklardan
da temin edilemediginden, bu caliymada emsal grubu karsilastirmalar1 yapilamamistir. Bu itibarla
derecelendirme notuna esas teskil eden goriisler sektoriin temel 6zellikleri ve riskleri ile Dogus Cay’1n son
dort yillik isletme ve finansal performansi temel alinarak ve kurumsal yonetim uygulamalar1 konusundaki
beklentilerimiz ¢ergevesinde yapilmustir. Bu standartlara gore sirketin giiclii ve zayif yonleri

degerlendirilmistir.
Dogus Cay’in Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2011 2012 2013 2014

Doénen Varhklar 242.437,08  242.785,69  301.478,61 375.408,57
Kisa Donem Ticari Alacaklar 103.760,05 114.353,78 132.252,26 184.464,54
Stoklar 128.341,00 107.263,69 123.477,12 144.177,72
Duran Varhklar 94.272,66 115.229,12  252.440,73  267.583,58
Aktif Toplam 336.709,74  358.014,81 553.919,33  642.992,14
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 252.091,28  256.891,17  317.254,32  379.781,58
Finansal Yiikiimliilikler 180.465,17  205.326,54  223.001,39  256.311,45
Ticari Borglar 59.251,95 37.869,16 78.003,78 105.952,74
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.333,11 6.149,19 128.848,82 100.028,89
Ozkaynaklar 73.285,35 94.974,45 107.816,20  163.181,68
Pasif Toplam 336.709,74  358.014,81 553.919,33  642.992,14
Briit satiglar 419.702,27  430.188,18  605.792,70  791.590,21
FAVOK 38.060,15 45.357,77 60.298,74 83.218,70
Net Kér/Zarar 748,29 29.594,63 10.806,08 56.861,85
FAVOK Marj1 (%) 10,6 12,6 12,7 13,3
ROAA (%) 0,2 8,5 2,4 9,5
ROAE (%) 1,0 35,8 10,7 42,0
Toplam Borg / FAVOK (x) 5,0 4,6 5,7 4,2
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