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Bu Rapor Yalnizca Bilgi Vermek Amaciyla Merkez
Menkul Degerler AS Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmis Olup Kurumu Badlayicr
Dedildir
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Halka Arzin Olumsuz Anilan Silinebilir

1986 yilinda 6zglin tasarimlariyla, Turkiye'de elektronik telefon santrali pazarini yaratan
Karel, bu pazara PBX Uriinleri kazandirmis ve Tirkiye'nin haberlesme alaninda elektro-
mekanik sistemlerden elektronik haberlesme sistemlerine gegisinde 6ncl sirketlerden biri
olmustur.

Sirket, ana faaliyeti olan telekominikasyon konusunda cesitli teknoloji, Ozellik ve
kapasitelerde kablolu ve kablosuz haberlesme sistemleri gelistirmekte, Uretmekte, bu
drtnleri yurtici-yurtdisi pazarlarda satmakta ve satis sonrasi hizmet organizasyonlarini
gergeklestirmektedir. Baslica lriinler, Ustyapi sinifinda kiguk, orta ve biiylik kapasitelerde
olmak Uzere 6zel telefon santrallar ve bunlarin gevre birimleri, altyapi sinifinda ise kirsal
alan santrallar ve ara baglanti santrallaridir.

Karel, Tirk Telekom basta olmak lizere, kamu kuruluslari, Emniyet ve Silahli Kuvvetlerin
talepleri dogrultusunda anahtar teslimi sistemler ve Uriinler sunmaktadir. Bu projelerde
Uretim, montaj, devreye alma ve satis sonrasi bakim-onarim destek hizmetleri de Karel
tarafindan verilmektedir. Ayrica, gerekli durumlarda, talepleri karsilamak amaciyla yurt
digi ve yurt iginden teknoloji ve ¢dziim sadlayici is ortaklaryla birlikte caligiimakta ve bu
firmalarla stratejik isbirlikleri gergeklestiriimektedir. Karel'in stratejik ortaklar arasinda
NEC, Ascom, ECI Telecom, IBM, Cisco, RAD firmalari sayilabilir.

Turkiye'nin haberlesme elektronidi sektoriinde yabanci ortadi olmayan en blyik sirketi
konumundaki Karel'in herhangi bir lisans veya know-how bagimlili§i bulunmamaktadir.
Karel, arastirma/gelistirme faaliyetlerine bliylik 6nem vermekte ve sektdriinde Tirkiye'nin
bu kapsamda en gelismis, en fazla bilgi birikimine sahip, en sistematik Ar-Ge
Merkezlerinden birisine sahiptir.

Uluslararasi Gartner Arastirma Kurumunun raporlarina goére, Karel Elektronik biyiimekte
olan ozel telefon santrali sektoriinde son 3 yildir %60 seviyelerindeki pazar payi ile
Tirkiye pazar lideri konumundadir.Karel tarafindan hizmet verilen firmalar arasinda
Arcelik, Beko , Demirdékiim, Aselsan, AEP (ingiltere), Bicom (ABD), Vallon (Almanya) ,
NEC (Japonya) gorulmektedir.

Halka arz calismalarini ekim ayinda sonlandiran Karel, elde ettigi gelirle kapasite ve
markaya yonelik yatinmlar yapacadini aciklamistir. 4.36 YTL fiyatla halka arz edilen sirket
%16 negatif yonli hisse performansi sergilemistir.

Gelinen noktada Karel'in piyasa degerinin,mali performansi yansittigini diisinmemekteyiz.
Gectigimiz yila gore toplam aktiflerini %27 arttiran sirket distik oranda mali 6mir riski
tasimaktadir. %27 oraninda finansal borg yliki bulunan Karel, doviz pozisyonunda da
muhafazakar bir yapiya sahiptir. Sirket 2006/09 verileri itibariyle 3.8 milyon YTL déviz
fazla pozisyon tagimaktadir.

2006 yilini 57.1 milyon YTL'lik ciroyla tamamlamasini bekledigimiz Karelin , net dénem
karinin da gectigimiz ylla gére %25 oraninda artarak 10.1 milyon YTL olarak
gerceklesecedini 6ngérmekteyiz. Beklentilerimiz paralelinde sirket hisselerinin 6.6 F/K
dederi ve 1.38 defter dederi carpaniyla islem gormektedir. Sektoriindeki 15.4'lik F/K ve
2.04'lik defter dederi carpani ortalamalarinin oldukca altinda kalan Karel Elektronik
hisselerinin endeks bazinda kisa vade de %6, orta vade de %13 getiri potansiyeli
tasidigini distintiyoruz.

Finansal veriler 2006/09 2006/06

Net satiglar 42,048,690 26,660,033
Briit kar marji %38 %37
Esas faaliyet k/z 8,410,102 5,273,365
Net kar/zarar 8,400,021 2,361,024
Defter Degeri

Finansal borg yiikii %27 %20
Hazir Degerler/ Finansal Borg %48 %177

Net déviz pozisyonu 43,865,322 (2006/09 verisidir)

Satis dagilimi %18 ihracat , 9,8 milyon YTL (2006/09 verisidir)

Bedelsiz potansiyeli %152 bedelsiz potansiyeli mevcuttur




