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Derecelendirme Notu Gerekgesi

Dodan Sirketler Grubu’'nun %78,69 hissedar oldugu CELIK HALAT, halat
ve tel lretimi gergeklestirmektedir.

Sirketin yurtigi pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde, CELIK HALAT (Ulusal) BBB(+) notu
ile derecelendirilmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Giiglii YOonler

e Bagh oldugu holding (Dodan Sirketler Grubu) gugli ve Ulkede
saygin bir yere sahiptir.

e Yurtici pazarda ilk Uretici olmasi sebebiyle tecriibeli olmasinin yani
sira satis rakamlariyla pazar lideri konumundadir.

e Aktif toplamina oranla ciro kapasitesi sektdér ortalamalarinin
Uzerindedir.

e Sirket kurumsallasmis ve ydnetimi yeterlidir.
Riskler

e Avro Bolgesindeki resesyon, i¢ pazarda talep daralmasi ve buna
bagh olarak satiglarda beliren reel zayiflama surebilir.

e Sektor ortalamalarinin tzerinde kaldirag kullanimi vardir.
e Kisa vadeli banka kredilerinin toplam borglara orani ylksektir.

e Sektorde ithal Grinlerin agresif fiyat politikalari ve rekabetgi bir
ortam s6z konusudur.



Goriiniim

Sirketin hammadde ithalati avro kuruna baglidir. 2012 yilinin ilk aylarinda, distk stok devir hizi ile galismasinin
da etkisiyle olusan kur farklari mamul maliyetlerinde artisa sebep olmustur. Ayrica, enerji girdi maliyetlerindeki
artis ve iscilik giderlerindeki enflasyon oranindaki artislar, talepteki daralma ve rekabetgi ortam sebebiyle
satislara yansitlamamistir. Bunlarin yani sira yurt ici pazarda insaat, petrol ve maden sanayi, otomotiv
sanayilerindeki talep daralmasi sirketin yurt igi satislarini olumsuz etkilemistir.

Sirket, 2011 satislarinin %26 sini olusturan lastik teli Gretimini, ithal Grinlerin agresif fiyatlar sebebiyle 2011
yilina gore %50 azaltmistir. 2012 yilinda diger rGn satiglan ve ihracatin artiriimasi saglanarak s6z konusu
acigin kapatilmasi amaglanmis ve bu kalemde 2012 yilsonu biitge hedefinin gerisinde kalinmasina ragmen bir
2011 yili net satis rakamina yakin bir sonug elde edilmistir. 2013 yili itibariyle verimliligi diistik Grlnlerin yerine
katma dederi yluksek Urtinlerin kapasitelerini artirma yoluna gidilmistir.

2011 yiinda yapilan mevzuat dedisikligi ile ithalatta KKDF artisinin getirdigi ilave maliyetten kaginmak igin
sirketin, mal alimlarinin finansmaninda banka kredilerine yoneldigi goralmustir. Bu durum oOzellikle 2011 yil
finansman gideri ylikinde artisa neden olmus ve firma karliigini olumsuz etkilemistir. 2012 yilinda da mal alimi
finansmaninda pesin akreditif kullanimi stratejisinin devam ettigi gorilmustir. Sirket yetkilileri, faizlerin
dusecedinin 6ngoérilmesi ve KKDF artisi nedeniyle kisa vadeli kaynak kullanimini tercih ettiklerini beyan
etmislerdir. Kredi faizlerinin yil boyunca disik seyretmesi 2012 yilinda bir 6nceki yila gore karlihdi artiran
6nemli bir unsur olmustur.

2013 yili igin firmanin genel gérinimini etkileyebilecek baslica faktorler asagida belirtilmistir:

Global ekonominin durumu, i pazar talebinde artis /azalis

Girdi maliyetlerindeki enflasyonun Urlin satis fiyatlarina yansitilabilmesi,
Avro/TL paritesinin gelisimi

Kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin azaltilmasi /artiriimasi

Stok devir siresinin azaltilmasi /artiriimasi

Kapasite yatirimi, verimliligi artirmaya yonelik teknolojik yatirimlar
Sermaye eklenmesi

Sektor Analizi

2012 yilinda gelismis ekonomiler ve Avro Bolgesi'nin temel makroekonomik ve finansal sorunlarini halen ¢ozemedigi
gorulmektedir. Avro Bolgesinde ki borg krizi, ABD'deki belirsizliklerin devam etmesi ve 6zellikle jeopolitik risklere
bagh olarak ylksek seyreden petrol fiyatlari nedeniyle 2012 yilinda da kiresel ekonomideki performans kaybi
devam etmistir. Avro Boélgesinde durgunluk ve devam eden borg sarmali, gelismis Ulkelerde zayif blylime ve
yiksek issizlik, gelismekte olan llkelerde blyimenin sert bicimde yavaslamasi, kiiresel ekonomideki yavaslamaya
ragmen artan emtia fiyatlari, klresel gérinimdeki belirginlesen riskler olarak géze carpmaktadir.

Turkiye ekonomisi ise kilresel krizin etkilerinden gabuk siyriip 2010 ve 2011 vyillarinda 6zel sektdr ve ig talep
kaynakli bir bliyime strecinden sonra 2011 yihnin ikinci yarisindan itibaren ig-dis talebin dengelenmesi yonine
gidilmis ve yumusak inis politikasi uygulanmaya baslanmistir. Bu dogrultuda 2012 yilinda cari agikta daralma
yasanmistir. I¢ talebin daraldigi bu dénem sonunda Tiirkiye beklentilerin altinda %2,2 bliyliime kaydetmistir.
Onumiizdeki dénemde kiiresel belirsizliklere ragmen mali disiplinin ve tasarruf aciklarinin giderilmesine yénelik
uygulamalar ve yapisal reformlar devam etmesi llke ekonomisinde istikrari saglayacaktir.

Sirketin faaliyet gosterdigi sektérde yurt ici toplam pazar hacmi 2012 itibariyle 88 milyon Euro dur. Halat
sektérinde 5, endustriyel yaylk tel sektériinde 5, lastik teli sektériinde 2 ve beton demedi sektoriinde 2 (retici
firma yer almaktadir. Yurtigi toplam talebin %60’ yurtici Ureticilerden sadlanmakta %40l ise ithal edilmektedir.
ithal triinlerde Uzakdogu (lkelerinin fiyat politikasi yurtigi Uretici firmalar zorlayici boyutlardadir. ithal Griinlerde
kalite standarti getirilmesi yerli (ireticiye avantaj saglayacaktir.

Uretilen Griinler yatinm ve ara mallarn olarak, insaat-altyapi, petrol ve maden sanayi, gemicilik, asansér ve
otomotiv sektorleri tarafindan kullanilmaktadir. 2012 yilinda bu sektérlerde yasanan daralma halat ve tel sektérini
de olumsuz etkilemistir.



Sirket Hakkinda

Turkiye'nin ylksek karbonlu gelik halat ve tel gereksinimini karsilamak amaciyla devlet ve 6zel sektoriin katihimiyla
1962 yilinda kurulan Celik Halat ve Tel Sanayii A.S 1968 yilinda faaliyete gegmistir. 1986 yilinda halka acilan
sirketin hisselerinin blytk bélimi 1997 yilinda Dodan Holding tarafindan satin alinmistir. Bugin itibariyle Dodan
Holding’in %78,69 hissesi bulunmakta olup geriye kalan hisseler Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

Buglin itibariyle 60.000 Ton/YI1l kapasiteyle galisan sirketin mamul gruplar itibariyle son iki yila ait Gretim miktarlari
(ton) asadidaki sekildedir;

2012 2011
Halat 9.535 8.822
Galvanizli Tel 1.394 1.277
Tek Demetli Halat 465 2.072
Yaylik Tel 6.893 5.584
Lastik Teli 6.363 11.813
Beton Teli / Demeti 26.692 21.620

Sirket TSE EN ISO 9001:2008 Kalite Guvenilirligi ve ISO 14001, OHSAS 18001 gibi Cevre Guvenligi Sertifikalarinin
yani sira diinya petrol endistrisi kurulusu American Petrolium Institute tarafindan onaylanan API logosu kullanim
iznine ve “Kirmizi Damar” Marka Tescil Belgesi ile Lyods kalite sertifikalarina sahiptir.

Sirketin yillar itibariyle calisan sayisi asadida belirtilmistir:

2012 2011 2010 2009
327 347 335 319

Sirketin sermaye yapisi asagida gibidir:

PAY TUTARI PAY ORANI (%)
(TL)
Dodan Sirketler Grubu 12.983.789 78,69
Halka Arz ve Dider 3.516.211 21,31
Toplam Sermaye 16.500.000 100

Rapor tarihimiz itibariyle sirketin halka agik olan hisseleri "CELHA” kodu ile Borsa istanbu_ll Ulusal Pazari'nda islem
goérmekte olup, -BIST Kocaeli / -BIST METAL ANA / -BIST SINAI / -BIST TUM / -BIST TUM-100 / -BIST ULUSAL
endekslerine dahil bulunmaktadir.



Bilango ve Gelir Tablosu

12/2011 de 92.155.642 TL olan aktif toplami 12/2012 de ticari alacaklar ve stoklardaki azalis nedeniyle
73.068.675 TL olarak sonuglanmistir. Ticari alacaklar 31.348.409 TL den 26.048.801 TL ye dismius olup bu
tutarin 18.903.780 TL si teminat ve alacak sigortasi gibi unsurlarla giivence altina alinmistir.

Sirket mal alimlarinin finansmaninda adirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullanmaktadir. 12/2011
tarihinde kisa vadeli banka kredileri toplami 23.999.126 TL iken s6z konusu kalemin 12/2012 bakiyesi
31.179.989 TL olmustur.

Banka kredilerinin yapisina baktigimizda genelde 1 yildan kisa vadeli rotatif krediler oldugu gortilmektedir. Yurt
icinde 13 banka ile calisan firma kredilerinin tamami agik kredi niteligindedir.

Bunun haricinde sirketin yurtdisindan dislk faizle kredi kullanma imkani oldugu da goéze garpmaktadir. Alman
Yatirnm Bankasi BHF Bank'tan agik kredi olarak kullanilan 1.835.577 avroluk taksitli yatinm kredisinin geri
0demesi 08/2014 tarihinde sona ermektedir. Ayrica alacaklarinin sigortalanmasinda Euler Hermes ile
calisiimaktadir. Bununla birlikte sirketin piyasa kredibilitesine sahip oldugu da gorilmektedir. Avrupa
hammadde piyasasinda ciddi bir yere sahip olan Arcelor Mittal nezdinde 5 milyon avro acik hesap limiti
bulunmaktadir.

Banka kredilerindeki ylkselise paralel olarak ticari borglarda dislis yasanmis olup 12/2011 de 27.605.028 TL
olan ticari borglar 12/2012 de 4.168.697 TL ye dismdustur.

Sirketin 12/2011 cirosu 127.991.301 TL iken 12/2012 cirosu 124.954.490 TL seviyesinde gerceklesmistir. Reel
olarak ciroda bir daralma oldugu go6zlemlenmektedir. Sirket, 2012 yilinda karlihdi disuk, tahsilat riski ylksek ve
Uretim verimliligini olumsuz etkileyen Uriin gruplarini portféylinden gikarmistir. Ocak ayindan itibaren yatakgi
yayhk tel ve beton teli, Mart ayindan itibaren de monotoron ve son islem galvanizli tel Gretimleri
sonlandinimistir. 2011 satiglarinin yaklasik %6 lik dilimini olusturan bu Grinlerin yani sira satis gelirlerinin %26
sini olusturan lastik teli Uretimi de Uzakdodgu’dan ithal edilen Grlnlerin fiyatlan ile rekabet edilememesi
sebebiyle %50 azaltilmistir. Bu olumsuzluklara ragmen diger Urlin gruplarindaki satislarda artis saglanarak
gerilemenin 6nline gecilmeye calisiimistir. Bunlarin yaninda; katma dederi yiksek Urinlerde kapasite ve
verimlilik artisina yodnelik yatinmlar yapmakta olup rapor tarihimiz itibariyle gelik halat kapasitesini %15-20
artiracak 1,78 milyon TL lik yatinm tamamlanmistir.



CELIK HALAT KARSILASTIRMALI OZET BILANCOSU

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Aktifler

Kisa Vadeli YUkdmlalUkler

Uzun Vadeli Yukimlultkler

Oz Sermaye (Azinlik Payi Dahil)
Oz Sermaye (Ana Ortakhiga Ait)
Toplam Pasifler

2012/12
42.064.907
31.003.768
73.068.675
39.976.321
3.031.486
30.060.868
30.060.868
73.068.675

CELiK HALAT KARSILASTIRMALI OZET GELIiR TABLOSU

Briit Satiglar

Satislardan indirimler (-)

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Brut Esas Faaliyet Kari/Zarari

Faaliyet Giderleri (-)

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-)
Faaliyet Kari veya Zarari

(Esas Faaliyet Disi1) Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Digl) Finansal Giderler (-)
Vergi Oncesi Kar/Zarar

Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler (-)
Net Donem Kari/Zarari

Ana Ortaklik Paylar Net Donem Kari/Zarari

2012/12
124.954.490
3.719.645
121.234.845
107.266.547
13.968.298
11.595.120
1.012.138
1.157.645
2.227.671
7.061.686
8.895.132
394.225
4325
389.900
389.900

2011/12
60.028.878
32.126.764
92.155.642
58.989.802
3.494.872
29.670.968
29.670.968
92.155.642

2011/12

127.997.301

2.567.605

125.429.696
109.938.908

15.490.788
10.315.437
1.101.848
3.635.053
2.642.146
7.497.107
12.479.702
-2.340.449
509.320
-2.849.769
-2.849.769

2010/12
47.247.834
30.937.333
78.185.167
41.592.939
4.071.491
32.520.737
32.520.737
78.185.167

2010/12

101.167.324

2.669.299
98.498.025
88.226.574
10.271.451
10.501.647
3.536.779
463.415
2.843.168
6.577.723
7.261.417
2.159.474
524.714
1.634.760
1.634.760



Rasyo Analizi

Sirketin likidite oranlarini inceledigimizde bir 6nceki sene 1,02 seviyesinde olan cari oranin kisa vadeli ticari
borglarin azalmasi sonucu 1,05 seviyesine yikseldigi gortilmektedir. Likidite (asit test) ve nakit oranlari ise 0,58
den 0,71’e yulkselmistir. Ayni dénemlerde donen varliklarinda da erime yasanan firmada ticari borglarin daha
fazla azalmasi s6z konusu oranlarda artisa sebep olmustur.

Finansal yapi oranlarina baktigimizda; Ozkaynak/Toplam Borg oraninin bir énceki seneye gére artis gosterdigi
gorialmekle birlikte kaldirag kullaniminin halen yliksek seviyelerde oldugu soylenebilir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam borg icerisindeki payi sektér ortalamalarinin (zerindedir. Kisa vadeli banka kredilerinin
toplam kisa vadeli yabanci kaynaklara oranin 0,41 den 0,78 seviyesine yukselmistir. Kisa vadeli kaynak
kullanimina gidilmesi sirketin kredibilitesi ile alakali bir durum olmayip sirketin finansman stratejisiyle ilgilidir.
Onumiizdeki dénemler itibariyle KVYK kullanimin azaltilacag: sirket yetkilileri ile yapilan gériismede tarafimiza
beyan edilmistir.

Son vyillar itibariyle firma karhhdi volatil bir seyir géstermektedir. Bir 6nceki sene 2.849.769 TL net dénem zarari
aciklayan firma 2012 yilsonunda 389.900 TL net kar elde etmistir. Ozkaynak karliigi bir énceki déneme gére
artis gostermistir. Net esas faaliyet kari ise 2011 yilinda 2.642.146 TL iken 2012 yilinda 2.227.671 TL olarak
gerceklesmistir. Faaliyet giderlerinin net satislara oraninin sektoér ortalamalarina yakin bir seviyede oldugu
soylenebilir. Finansman giderlerinin net satislara oraninin bir dnceki seneye gbére azalmasi ve faiz vergi 6ncesi
karin (favok) faizleri karsilama oraninin ytkselmesi olumlu gelismeler olarak gbéze carpmaktadir.

Faaliyet oranlar incelendiginde stok devir hizi ve alacak devir hizlarinin ylkseldigini goriyoruz. Buna karsin;
ticari borg devir hizi bir 6nceki seneye gore ciddi bir artis géstermis ve sektdr ortalamalarinin oldukga Uzerinde
bir seviyede yer almistir.



(;ELiK HALAT FINANSAL RASYOLARI 2012 2011 2010
1- Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar 0,03 0,01 0,07
2- Yedekler/Toplam Varlklar 0,06 0,08 0,07
3- FVOK/Toplam Varliklar 0,03 0,03 0,04
4- Piyasa Dederi Kaldiraci (Piyasa Ded./Toplam Borg) 1,30 0,86 1,28
5- Net Satiglar/Toplam Varlklar 1,66 1,36 1,26

I-Likidite Rasyolari 2012 2011 2010
1- Cari Oran 1,05 1,02 1,14
2- Asit Test 0,70 0,58 0,81
3- Nakit Orani (Hazir Dederler /KV. Yabanci Kaynaklar) 0,70 0,58 0,81
4- Stoklar/Donen Varliklar 0,27 0,36 0,27
5- Stoklar/Toplam Aktifler 0,15 0,23 0,16
6- Stok Bagimlilik Orani 0,81 0,95 0,56
7- Kisa Vadeli Alacak/Dénen Varliklar 0,62 0,52 0,50
8- Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0,36 0,34 0,30

II-Finansal Yapi Rasyolari 2012 2011 2010
1- Finansal Kaldirag (Ozkaynak/Toplam Borc) 0,70 0,48 0,71
2- Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlklar 0,55 0,64 0,53
3- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varliklar 0,04 0,03 0,05
4- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Devamli Sermaye 0,09 0,10 0,11
5- Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar 0,98 1,04 0,91
6- Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yab. Kay. 9,74 8,85 7,25
7- Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif 0,40 0,33 0,38
8- Duran Varliklar/Toplam Borg 0,72 0,51 0,68
9- Duran Varlklar/Ozkaynaklar 1,03 1,08 0,95
10-Duran varliklar/Devamli Sermaye 0,94 0,97 0,85
11-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Borglar 0,93 0,94 0,91
12-Banka Kredileri/Toplam Aktif 0,44 0,28 0,33
13-Banka Kredileri/Toplam Kisa Vadeli Borg 0,78 0,41 0,58
14-Banka Kredileri/Yabanci Kaynaklar 0,75 0,41 0,57
15-Do6nen Varliklar/Toplam Aktif 0,58 0,65 0,60

III-Karhlik Rasyolari 2012 2011 2010
1- Ozkaynak Karhhgi-1 (VOK/Ozkaynaklar) 0,01 (0,08) 0,06
2- Ozkaynak Karliigi-1I (VSK/Ozkaynaklar) 0,01 (0,09) 0,05
3- Vergi Sonrasi Kar/Toplam Aktif 0,01 (0,03) 0,02
4- Faaliyet Kari/(Toplam Aktif-MDV) 0,05 0,04 0,06
5- Faaliyet Kari/Net Satis 0,02 0,02 0,03
6- Brut Karlihk 0,11 0,12 0,10
7- Vergi Sonrasi Kar/Net Satis 0,01 (0,02) 0,02
8- Faaliyet Gideri/Net Satis 0,10 0,08 0,11
9- Finansman Giderleri/Net Satislar 0,02 0,04 0,01
10-Faiz Karsilama 1,22 0,53 4,16

IV-Nakit Rasyolari 2012 2011 2010
1- Operasyonel Nakit/Borglar 1,05 (0,31) 0,21
2- Operasyonel Nakit/Faiz 24,57 (3,88) 13,91

IV-Faaliyet Rasyolari ve Devir Hizlari 2012 2011 2010
1- Stok Devir Hizi 9,53 511 6,87
2- Alacak Devir Hizi 4,65 4,00 4,13
3- Isletme Sermayesi Devir Hizi 2,88 2,09 2,08
4- Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 58,05 120,71 17,42
5- Toplam Borg Devir Hizi 25,73 3,98 6,47
6- Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 4,11 4,05 3,34
7- Duran Varliklar Devir Hizi 3,91 3,91 3,18
8- Ozkaynak Devir Hizi 4,03 4,23 3,03
9- isletme Sermayesi Yénetimi 0,27 0,20 0,24

V-Biilyiime/Volatilite 2012 2011 2010
1- Reel Buyime (0,06) 0,12 0,19
2- Satis Volatilitesi 0,13 0,14 0,13

VI-FVOK ve Operasyonel Nakit 2012 2011 2010
1- VAFOK 5.626.548 .151.009 2.867.113
2- FVOK/Toplam Aktifler 0,08 0,09 0,04
3- VAFOK/Toplam Aktifler 0,08 0,06 0,08
4- Faaliyet Kari/Toplam Aktifler 0,03 0,03 0,04
5- Operasyonel Nakit/Kisa Vadeli Yab. Kay. 1,13 (0,33) 0,23
6- Operasyonel Nakit/Kisa Vad. Yab. Kay. 1,44 (0,81) 0,40




Riskli Yonler

Yiiksek Kaldirag:

CELIK HALAT'In kaldirag orani (toplam borg / toplam varlik; veya varliklarin ne oranda borgla yaratildigi) yiiksek
seviyededir. Ozkaynak / borg orani son dénemde artis géstermis olmasina ragmen sektdr ortalamalarinin altinda
seyretmektedir. Bu artista ticari borglarin azalmasi etkili olmustur. Ancak banka kredilerinin toplam yabanci
kaynaklar igerisindeki payir 0,41 den 0,75'e ylkselmistir. Faizler genel seviyesinin énimizdeki dénemlerde
yuksek seyretmesi durumunda firmanin finansman gideri ylklinde artis yasanacaktir. Sirket tercihi olmakla
birlikte banka kredilerinin genelde kisa vadeli kredilerden olusmasi ayrica risk unsuru teskil etmektedir.

Likidite Daralmasi:

CELIK HALAT’In cari orani 1,05 ile bir dnceki seneye gére artis géstermis olmasina ragmen firmanin dénen
varliklarinda erime yasandigi gortlmustir. 2011 de 60.028.878 TL olan d6nen varliklar kalemi bakiyesi 2012
itibariyle 42.064.907 TL seviyesine gerilemistir. Bu durum, sektér mukayeseli olarak ortalamanin altinda bir
deder teskil etmektedir.

Faaliyet Rasyolari:

Firmanin alacak devir hizi ve stok devir hizlari 2012 ve 2013 yillarinda artis géstermis olmasina ragmen mamul
maliyetinin %65’i avro kuruna bagh olan firmanin stok tutma siliresinin daha fazla distrilememesi durumunda,
kur degisimlerinin mamul maliyetine olumsuz etki yaratabilecedi agiktir. Bunun yani sira ticari borg édeme hizi
bir dnceki déneme goére artis goéstermistir. Avrupa hammadde piyasasinin oligopol yapida olmasi sirketin bu
konudaki hareket kabiliyetini sinirlandirmaktadir. Bu durum, sirketin nakit dénglsini olumsuz etkilemekte ve
yabanci kaynak ihtiyacini artirmaktadir.

Olumlu Yonler

Ciro Kapasitesi- Rekabet Giicii:

Sirketin aktif toplami Ozellikle alacak ve stok tutarlari 2012 de azalmasina ragmen bir 6nceki yil satis
rakamlarina yakin bir performans sergiledigi goralmustir. Net Satislar / Aktif Toplami 1,36 dan 1,66 seviyesine
cikmis olup sektor ortalamalarinin (zerindedir. Sirket 2012 yilinda genel olumsuzluklara ragmen istigal
konusundaki deneyimi ve yurt igi pazarda lider konumda olmasi avantajini kullanmis olarak gérinmektedir.

Operasyonel Nakit Yaratma Kapasitesi:

Sirket 2012 yilinda operasyonel nakit yaratmada basarili bir performans g&stermistir. Operasyonel nakitin
borglari ve faizleri karsilama oranlari sektdr ortalamalarinin Gzerinde bir seyir géstermektedir.



Kurumsal Yonetim

Kurumsal y®netim uygulamalan yéniinden yapilan incelemede Celik Halatin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne
onemli Olcide uyum sadlamis oldugu ve codgu gerekli politika ve oOnlemleri uygulamaya sokmus oldugu
gozlemlenmistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalarn, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir
sekilde olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gézetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri Uist diizeydedir. Yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir. Cok
buylk riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli adirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve
kalitatif bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Z-Score, firmanin temerrit noktasindan
uzakligi, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin
dederlendiriimesinden olusmaktadir. Temerriit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali
performans ve temerrit istatistiklerinden tlretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina
dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakhgini 6lger. Bu analiz, SAHA'nin Tirkiye'deki ana metal
sanayii sirketlerini kapsayan 6zgln istatistiksel galismasina dayandiriimaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, sektér firmalarinin son déonem mali performanslar ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu
belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda dederlendirilmesini kapsar.
Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son
olarak senaryo analizi, gelecede yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yukimliliklerin yerine
getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektér riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal ydnetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorin niteligi ve blyume hizi,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektériin yurtigi ve yurtdisi risklere
duyarliigi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar pay! ve etkinligi, biylime trendi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi ytukamlultkleri,
muhasebe uygulamalar ve ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde
kurumsal yonetimin ve seffafigin 6nemi bir kez daha 6ne c¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashgi icermektedir. SAHA'nIn
kurumsal yénetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.




Notlarin Anlami

“Yatinm Yapilabilir” kategorisi:

En ylksek kredi kalitesi. Finansal yUikimlGliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece ylksek.

AAA Menkul kiymet ise, risksiz hikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.

AA+ Kredi kalitesi cok ylksek. Finansal yUkumlllUklerini yerine getirme kabiliyeti cok ylksek.
AA Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatinm riskini 6nemli sayilmayacak bir
AA- miktarda arttirabilir.

2+ Finansal yukumlaltklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul ve
A- degisimlerden etkilenebilir.

BBB+ Finansal yukumldltklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
BBB degdisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma parametrelerine sahip
BBB- ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla yukimltligini yerine getirme

kapasitesi zayiflayabilir.

“Spekilatif” kategori:

Asgari seviyede spekulatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede dedil ama olumsuz finansal

BB+ ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yliz ylize. Menkul kiymet ise, yatirnnm yapilabilir

BB seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az

BB- tehlikede. Ne var ki, ihracginin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla yukimlulagant
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.

B Finansal yukUmlulUklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz ekonomik ve

B finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda 6denmeme riski var. Finansal

B- korunma faktérleri, ekonominin, sektérin ve ihragginin durumuna gére ylksek dalgalanmalar
go6sterebilir.
Yatirim yapilabilir kategorsinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yukimltltklerini yerine

CCC getirebilmesi igin ekonomik, sektdrel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet
ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.

CC Hayli tehlikede. Finansal ylkimluliklerin édenmeme riski yiksek.
En spekiilatif derece. Konkordato ilén edilmis ama finansal yukimltlikler halihazirda yerine

C getiriliyor. Risk gok yuksek. Bu not ayni zamanda, 6demeleri geg yapilan menkul kiymetler igin
de tahsis edilir. Bu tir menkul kiymetlerde kredi kalitesi ve bir derece koruma unsurlari vardir
ama belirsizlikler ve olumsuz kosullara hassasiyet seviyesi cok daha agir basar.

D Temerrit. Sirket finansal yikimlilliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul kiymetin

anapara ve/veya faizi édenemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, hem Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. isbirligiyle saglanan ve hem de Celik Halat
ve Tel Sanayii A.S.'nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal
Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢6zimlenmesinden sonra ortaya gikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin
asla bir al/sat 6nerisi olamayacadi gibi, belli bir yatirimci igin o yatinm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir
yorum da dedildir. Bu sonuclar esas alinarak dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her tirll
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara
yvanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk
ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallarn olarak I0OSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun
kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir. (www.saharating.com)

© 2013, Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butidn haklar saklidir. Bu Kurumsal Yénetim

Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.'nin izni olmaksizin
yazili veya elektronik ortamda basiimasi, codaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.
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