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Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AA-

GOrinim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorunum:

Negatif

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. (“Sirket”veya “Adel”) 17 Temmuz
1967 tarihinde kurulmus, ayni tarihte de istanbul Sanayi Odasi ve
istanbul Ticaret Odasi’na 96078 sicil numarasi ile kaydolmustur.

Sirket’in faaliyet konusu agac cidarli kursun, boya kalemleri, oyuncak
Urlanleri ve diger kirtasiye Urlnleri Uretimi, tesislerde imal edilen
mamullerin satisini ve ihracatini yapmak, bununla ilgili her tarli
hammadde, yari mamul ve mamul maddeler ithal etmek, satin almak
ve satmaktir. 1996 yilinda halka agilarak paylari Borsa istanbul’da islem
goren Adel’in halka agiklik orani %27,69’dur.

Adel, Kirtasiye Urlinleri pazarinda Faber-Castell, Graf von Faber-Castell,
Adel, Adeland, Atlas, MAX, Panfix ve Citizen, oyuncak sektériinde ise
Adeland, Playgro, Sluban ve TRT Cocuk markalariyla faaliyetlerini
sirdlirmektedir. Toplumda marka bilinilirligi yliksektir.

Sirketin pazardaki konumunun yani sira, finansallari, gli¢li ortaklik ve
kurumsal yapisi ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerin
incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli (TR) AA- ve kisa vadeli (TR)
Al+ notu ile derecelendirilmistir.
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2019 yilsonu itibariyle sirketin satislari bir o6nceki yila goére %10
daralarak 347 Mio TL (2018: 385 Mio TL) seviyesine gerilemistir. Bunun
sonucu brut kar %13, esas faaliyet kari %24 oraninda azalmistir.
Sirketin net finansman gideri 21 Mio TL artarak yaklasik 66 Mio TL
seviyesine ulasmis olup net doénem zarari agiklamasina neden
olmustur.

Sirketin 2019 yilsonu itibariyle finansal yuktumlalikleri 43 Mio TL
azalarak 177 Mio TL (2018: 220 Mio TL) olarak gergeklesmistir. Toplam
finansal yakimlulGgin %39’u (2018: %2) uzun vadeli yiikiimldliklerden
olusmaktadir.

Sirket, operasyonel nakit ve serbest nakit Uretme performansini
sirdirmektedir.

Satilan mal maliyetinin yaklasik %75’lik kismi dovize dayali olmasi
nedeniyle sirketin maliyetleri kur degisimine duyarhdir. Bu
degisimlerden korunmak icin sirket yillik dovizle yapilan satin almalarin
minimum %50 ‘sini hedge etmektir.

Tum bu faktorlerin yani sira Adel’in ortaklik yapisi ve sektor tecribesi gibi hususlar dikkate alinarak Sirket’in
uzun vadeli gérinima “Stabil” olarak belirlenmistir. Ancak, Covid-19 salgininda ikinci dalganin artis egilimine
girmesi ile birlikte kiiresel ekonomide ve i¢ pazarda talep yonli risklerin arttigi gozlenmektedir. Bu nedenle,
kisa vadeli goriiniim “Negatif” olarak degerlendirilmektedir.


https://www.adel.com.tr/

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bollimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerrit noktasindan uzaklhigini 6lgen SAHA Score ve
finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Temerrit olasiligi analizi;
ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve
istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini élger. Metodolojimizdeki finansal
risklerin analizi bolimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde;
likidite, kaldirag, varhk kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi,
gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin yukumluliiklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektoriin niteligi ve biylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdasterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgi degerlendirilir. Firma analizinde;
Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikimldlikleri, muhasebe
uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafli§in 6nemi bir kez daha 6ne gikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashgi icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gortisimiizii yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gortsimizl ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dislk (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli Al+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatinim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
DI';?\em Uzun Donem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal ylikiimlGlUklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi cok ylksek. Finansal ylkiumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok ylksek.
(TR) A+ : . . . ) A .
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylikimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yukimliligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekdlatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ek(.)fwomilf ko§ullar|n yarattigi belirsizliklerle yiz yuze. Menk.uul kiymet isg,
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin éltlnda ama zaménlhda 6deme mevcut veya dlggr spekulatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimliliguni yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal ylikimlaltklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D Temerrit. Sirket finansal yikimldllklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
(TR) D kiymetin anapara ve/veya faizi denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de Adel Kalemcilik
Ticaret Ve Sanayi A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmigtir.

Bu rapor Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi
niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢oziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri
borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir géristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul
kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli bir yatirrmci igin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi
hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin tiglinct sahislara yanhs 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 Hizmetleri A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk
ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini
aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Bitlin haklari sakhdir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.'nin ve Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basiimasi, ¢cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com ® www.saharating.com
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