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KABLOTEK KABLO SANAYI TICARET A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB-
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
Goriliniim: Duragan

Istanbul 06 Ekim 2015 — Kablotek Kablo Sanayi Ticaret A.S.’nin (kisaca Kablotek) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derelendirme Notu TR BBB’den TR BBB-‘ye, Kisa Vadeli Ulusal Derecelendirme Notu TR A2’den
TR A3’¢ indirilmis ve goriinimii duragan olarak degerlendirilmistir. Sirketin kaldirag oranlarinin
yiikselmesi, 6zkaynaklarinin azalmasi ve ¢alisma sermayesi yaratamamasi not degisiminde etkili olmustur.
Ancak, sirketin hala giiclii temellere dayanan bir is modeline sahip olmasi, ihracat pazarlarinin varligi ve
satis hasilatinin artig trendini korumasi da yatirim yapilabilir derecelendirme notunun korunmasinda
dikkate alimustir.

Kablotek Pazarinda Ozel Konumda: Tiirkiye'nin onde gelen kablo ihracatgilarmdan olan Kablotek,
Burhan Serkan Zirhlioglu tarafindan 1996 yilinda silikon kablo iiretimi yapmak amaciyla kurulmustur.
Firma 1998 yilinda silikon kablolara ilave olarak, kauguk esasli kontrol kumanda ve besleme kablolarinin,
2000 yilinda da kauguk esasli orta gerilim kablolarinin tiretimine baslamustir. Su anda koaksiyel kablolar,
audio/video kablolari, data kablolari, telekomiinikasyon kablolari, sinyal ve kumanda kablolar,
enstriimantasyon kablolari, halojensiz kablolar, silikon kablolar, kauguk kablolar, asansér ving konveyor
kablolar1, gemi ve yat kablolari, enerji kablolar1 ve solar kablo iiretimine devam etmektedir. 2013 yilinda
demiryolu ve 6zel akilli sayac kablolarmin iiretimine de baslanmustir. fhracat pazarlarinda bir daralma
olmasina ragmen 6zel iirlinler liretmesi sayesinde sirket satiglarini arttirabilmektedir.

Kabtek Thracatta Basarili: Sirket sahipleri Burhan Serkan Zirhlioglu ve Fevzi Yasaroglu ayni zamanda
Kabtek Kablo Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. (kisaca Kabtek) nin de sahibidirler. Kabtek ve Kablotek’in
ticari faaliyetleri bir biitiinliik arz ettiginden finansal tablolar kombine olarak hazirlanmstir. Kabtek, sadece
Kablotek’in tirettigi {riinlerin ihracatin1 gerceklestirmektedir. Basarisi {irlin gaminin cesitliligi, ARGE
calismalari, miisteri memnuniyetine verilen 6nem ve siirekli olarak yeni pazarlara girebilmis olmasina
dayanmaktadir. Gliglii bir miisteri tabanmin varligi ve sundugu hizmet ve servis kalitesi ile yurti¢i ve
yurtdisinda “Kabtek” markasinin kabul edilmis olmasi Kablotek’in derecelendirme notunu destekleyen
onemli bir faktordiir. Kablotek, iiretimin %80’ini agirlikli olarak Bat1 Avrupa iilkelerine ihra¢ etmektedir.
Ihracat yapilan iilkeler arasinda Almanya, Avusturya, Fransa ve Ingiltere 6ne ¢ikan iilkeler olmakla birlikte,
ihracat yapilan iilke sayis1 2014 yilinda arttirilarak 17’ye yiikselmistir. Sirket sahipleri, bu sektérde ¢ok
uzun yillara dayanan tecriibelere sahip kisilerdir.

Hizhh Biiyiime: 2002-2012 yillarinda 10 kat biiyiimeyi basaran Kablotek, 2008 yilinin son ¢eyreginde
fabrikanin faaliyete ge¢mesi ile bilylime hizint arttirmigtir. 2007-2012 yillart arasinda satis hasilatint 15
milyon TL’den 135 milyon TL’ye yiikseltmis olan firma, daha sonraki yillarda pazar kosullari nedeni ile
ivme kaybetmekle birlikte 2013 yilinda 144 milyon TL, 2014 yilinda 159 milyon TL’ye yiikseltmistir. ¢
piyasanin daraldigi yillarda ihracat pazarlarmi biiyiiten Kablotek, 2014 yilinda daha c¢ok dis pazara
yonelerek toplamda 13 bin ton (2013’te 13,6 bin ton) kablo satisi gerceklestirmistir. 2014 yilinda 5,0
milyon TL (2013'de 4,0 milyon TL) ana faaliyet kar elde etmistir.
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Negatif isletme Sermaye ve Yiiksek Bor¢lanma Oranlar: Bu giiclii yonlerine karsilik Kablotek halen
diisiik karlilikta ve kisith bir isletme sermayesi ile ¢aligmaktadir. 2014 yilinda 14 kablo sirketinin piyasadan
¢ekilme mecburiyetinde kalmasi sonucunda sayilar1 az olan bakir tel tedarikgileri satis kosullarimi
zorlagtirmiglar ve 6deme siirelerini kisaltmislardir. Bu uygulamalar sirketin fonlama geregini ve dolayisiyla
kisa vadeli ticari borglarmi arttirmistir. 2013 yilinda isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak tizere tasinir
ve taginmaz varliklarina (makine ve fabrika) dayali bir Varlik Kiralama Sirketi kurarak 5 milyon Euro
degerinde kira sertifikasi (sukuk) ihracimi gergeklestirmistir. Ancak bu sukuk ihracindan sonra kisa vadeli
banka kredilerinde artis devam etmis, ¢alisma sermayesi pozitife doniisememistir. Sirket, bir taraftan yeni
pazarlar kazanarak satig hasilatini arttirmasi ve (%5’in iizerinde) iyi bir EBITDA marji ile ¢aligmasina
ragmen kambiyo zararlart nedeni ile 2013 ve 2014 yillarinda net zarar olusmustur. 2013 yilinda toplam
finansal yiikiimliliikleri EBITDA nin 6,9 kati iken, 2014’te 6,6 kata inmistir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler

Kablo sektoriinde onde gelen firmalardan biri e Diisiik kar marjlar

15 yil1 agkin sektor deneyimi e Yetersiz sermaye yapisi

Gtiglii bir miigteri ag1 e Negatif igletme sermayesi

Yurt i¢i ve yurt disinda markalasmis e Diisiik verimlilik

Teknik konularda ve piyasa bilgisi konusunda e Kisa vadeli borglara dayali yliksek borgluluk

donanimli yetkin yoneticilerin varlig orani

Uretim kapasitesi yiiksek bir fabrikanin varlig: e Bakir tedarikinde yasanan  sikintilar
e Kablolarin ¢ok genis bir kullanim alani olmasi nedeniyle ilave finansman ihtiyacinin

nedeni ile piyasalarinin 6nil agik artmasi

e Fabrikanin mevcut tretimden daha fazla tretim o  Sjyasi ve ekonomik ortamdaki belirsizlikler

yapabilecek kapasitesinin olmas o  Sektorde tedarik¢i sayisinin az olmasi

Kablotek’in Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2010 2011 2012 2013 2014

Dénen Varhklar 29.475 39.284 49.185 69.633 90.425
Stoklar 11.744 12.820 17.813 20.362 30.690
Duran Varhklar 24.262 30.729 44.046 47.205 47.327
Aktif Toplam 53.737 70.013 93.230 116.838 137.752
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 33.906 52.979 58.155 81.598 102.144
Finansal Yiikiimliilikler 8.671 12.757 15.776 33.494 41.853
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10.016 10.376 11.895 20.533 19.263
Finansal Yiikumliiliikler 2.857 2.703 4.622 16.890 15.040
Ozkaynaklar 9.814 6.658 23.180 14.706 16.345
Odenmis Sermaye 10.704 10.704 11.704 11.704 13.704
Net Satislar 74.997 124.905 133.746 142.495 153.499
Satiglardaki Biiyiime (%) 112,7 66,5 7,1 6,5 7,7
EBITDA 5.642 5.860 8.030 7.323 8.665
Vergi Oncesi Kar / Zarar 1.040 -2.899 5.741 -4.025 -972
Net Kar / Zarar 4.507 -3.156 15.521 -5.791 -361
ROAA (%) 0,8 -5,1 54 -3,3 -0,2
ROAE (%) 4.6 -38,5 29,3 -18,4 -1,9
EBITDA Marji (%) 7,5 4,7 6,0 51 5,6
Kaldirag Orani (X) 45 9,6 3,0 6,9 74

*Veriler Kombine TFRS raporundan temin edilmistir.
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