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JCR-Eurasia Rating, Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.’yi, ylksek diizeyde yatirim yapilabilir kategori
icerisinde degerlendirerek, Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlarini “A (Trk)” ve “A-1 (Trk)” olarak, gérintimlerini
ise “Stabil” olarak belirlemistir. Ayrica Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci ve Yerel Para Notlarini tilke tavant olan
‘BBB-’ olarak, goruniimlerini ise “Negatif’ olarak belirlemistir.

1983 yilinda kurulan ve 1994 yilinda Zorlu Grubu tarafindan satin alinan Vestel, cogunlugu yurt disinda olmak
tzere, 24 baglt ortakligi ve 4 de istiraki olmak tizere toplam 28 sirketten olugan bir sirketler toplulugudur. Vestel,
yurt i¢i ve yurt digt pazarlardaki tiketicilere, tiiketici elektronigi, beyaz esya, dijital ve mobil triinler, kiigiik ev
aletleri ve LED aydinlatma trtinlerinden olugan genis bir trtin gami sunmaktadir. Yillik 10mn adet TV dretim
kapasitesi ile Avrupa’nin en buytik 3 ireticisinden biri olan Vestel Elektronik, yillik 12mn adet tiretim kapasitesi
ile beyaz esya pazarinda Avrupa’nin en buyik 5 dreticisinden biri konumundadir. Turkiye’nin ihracat giicine
6nemli bir katki sunan ve Tirkiye LCD TV ihracatinin yaklastk %90’1n1, beyaz esya ihracatinin yaklastk %30’unu
kargilayan firma elektronik sektériintin 21 yildir ihracat sampiyonu olup Tirkiye’nin en biyiik 7. ihracatgisidir.
Tketici elektronigi ve beyaz esya alaninda dinyanin 6nde gelen ODM iireticilerinden biri olan Vestel, yaklasik
17,000 galisant ile Avrupa’nin tek lokasyonda uretim yapan en buyik endistri komplekslerinden biri olan
Manisa’daki 1.1mn metrekare alan tizerine kurulu tretim tssii Vestel City’de Ar-Ge ve inovasyona dayali modern
ve yenilik¢i teknolojiler ile ylksek standartlarda tretim yapan kiresel ¢capta bir oyuncudur.

Yurt i¢i ekonomik aktivitelerdeki daralmaya karsin, yurt dist satis kalemlerinin katkistyla 2019‘un ilk dokuz ayinda
bir 6nceki yilin ayni donemine gore satis gelitlerini artiran firmanin satis gelitleri yillar itibartyla stirekli olarak artis
gostermekte olup, Firma esas faaliyetlerinden makul seviyede faaliyet kart elde etmektedir. Pazarin ihtiyact
dogrultusunda yeni ¢camasir ve kurutma makinast yatirimlarint 2018 yilinda tamamlanan firmanin faaliyet karinin
o6ntimiizdeki dénemde olumlu etkilenecegi beklenmektedir. Her yil periyodik olarak yapilan makine, teghizat, kalip
yatirimlari gibi yatirimlar yaninda istirak hissesi alimlart isletme sermayesi ihtiyacint artirmig olup, ayrica finansal
borglarin ¢ok buyiik bir kisminin kisa vadeye evrilmesi likidite yonetimi tizerinde baski kurmugtur. Finansal
yuktmlikleri nedeniyle kisa pozisyon tastyan firmanin, tirev finansal araclar ile kur riskini yonetme gayretlerine
ragmen belli 6l¢ide kur hareketlerine maruz kalmaktadir. Tsletme 6z kaynaklarinin yaklasik 1/3’niin isletme ve
fon sermayesi ihtiyacini azaltmayan agirhiklt olarak yeniden degerleme artisindan kaynaklanmast firmanin faaliyet
hacmi ile orantili olacak sekilde 6z kaynaklarini nakit sermaye enjeksiyonu ile giiclendirmesi gereksinimini ortaya
koymaktadir.

Isletme sermayesi ac1g1, yitksek borg yiikii, tasinan kisa pozisyon ve finansman giderlerinden kaynaklanan riskler,
cesitlendirilmis gelir akimlariyla desteklenen i¢ kaynak yaratma kapasitesi, tretim ve ihracat glicti, uluslararasi
pazardaki rekabet glicti ve pazar etkinligi, artan satis hacmi ve digsal fon kaynaklarmna erisme giicti ile belli bir
Slcide dengelenmektedir. Firmanin yiksek tiretim ve rekabet glicti, pazar etkinligi, cesitlendirilmis gelir akimlart
ile desteklenen i¢ kaynak yaratma giicii ve gelecek donem satig gelir hedefleri dikkate almnarak, Firmanin Uzun
Vadeli Ulusal notu “A (Ttrk)” olarak belitlenmistir. Diger taraftan, Firmanin satis gelitlerinin yaklasik %75’nin
doviz kazandiricr faaliyetlerden kaynaklandigi ve istikrarl yapist dikkate alinarak uluslararasi yabanci ve yerel para
notu iilke notu tavani olan “BBB- “olarak belirlenmistir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket
bilan¢osunda tasinacagi icin ayr1 bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz
edilmistir. Thrac edilecek tahvilin sirketin diger yukiimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir
farklilastirilmast olmadigt icin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag
ratingi notlart yapilandirilmis finansman enstriimanlarint kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar, ihrag edilecek
bor¢lanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri i¢ermektedir. Caligma
sermayesindeki gelismeler, nakit sermaye enjeksiyonu, karhilik gdstergelerindeki degisimler ile finansal
yuktimliliikler- 6z kaynak orani, déviz pozisyonu ve sorunlu alacak portféyiindeki gelismeler 6ntmiizdeki
dénemde yakindan takip edilecektir.

Vestel Elektronik Sanayi Ticaret A.S.’nin “Desteklenme Notu’ kategorisinde notu, sirketin %73,66 hissesine sahip
olan Zorlu Holding A.S. ve nihayetinde Zorlu Ailesinin sahiplikten kaynaklanan finansal giiciinin yeterliligi ve
firmay1 destekleme arzusu ile operasyonel destekleme gliciiniin seviyesi dikkate alinarak (2) olarak belirlenmistir.
Desteklenme Notu kategorisindeki (2) notu dis destek ihtimalinin “Yeterli” seviyede oldugunu géstermektedir.
Diger taraftan, ‘Ortaklardan Bagimsizlik Notu’ kategorisindeki notu ise firmanin dstlendigi riskleri kendi
imkanlarina dayanarak yonetebilme yetenegi, tiretim ve ihracat giicti, nakit akim yaratma potansiyeli, artan is hacmi,
pazardaki giicli konumu, yitksek marka bilinirligi, uluslararast faaliyetleri ve is ortakliklari ile beyaz esya ve titketici
elektronigi alanlarindaki tecribe ve bilgi birikimi dikkate alinarak (AB) olarak belirlenmistir. Bagimsizlik
kategorisindeki (AB) notu JCR Eurasia Rating’in notasyon sisteminde” Gtigli” bir firmaya isaret etmekte olup
kurumun dis destek olmadan da yiikiimliiklerini yerine getirebilecegini géstermektedir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden
saglanabilir veya Kurulusumuz analislerinden Sn. Sevket GULEG ile iletisim kurulabilir.
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