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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme stirecinde, Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.$.yi
(‘Korteks Mensucat’ veya ‘Firma’) ulusal ve uluslararasi Olgekte yatirim yapilabilir kategorisinde
degerlendirmis; Firma’nin uzun vadeli ulusal notunu ‘A (Trk)’, kisa vadeli ulusal notunu ‘A-1 (Trk)’ olarak
yukari yonli revize etmistir. Anilan notlara iligkin gérintimlerin ‘Duragan’ oldugu gortistine ulasilmustir.
Firma’nin uluslararast notlart ise tlke notu ile stutlandirilmustr.

Faaliyetlerine 1989 yilinda Bursa’daki tiretim tesisinin agtlmastyla baslayan Korteks Mensucat, “Ta¢ Iplik’
markastyla iplik tretimi alaninda etkinlige ge¢mistir. 1989’dan bugline dek, yeni teknolojileri tretim
stirecine entegre etme konusunda 6ncti olan ve bu alanda 6nemli sermaye yatirimlari yapan Firma, satis ve
ihracat hacmi agisindan Tirkiye’nin ve Avrupa’nin 6nde gelen ureticilerinden biri konumuna gelmistir.
Bugiin, Firma; hazir giyim, ev tekstili, tibbi tekstil, hali, otomotiv tekstili ve spor giyiminde kullanilmak
tzere, Bursa Organize Sanayi Bolgesi’nde bulunan iki entegre tesisinde bircok tiirde polyester iplik tiretimi
yapmaktadir. Korteks Mensucat’in baglica istirakleri arsinda ise “Ta¢’, ‘Linens’, ‘Valeron’, ‘Casabel’ ve
‘Brielle’ gibi markalar altinda ev tekstili tiriinleri tireten Zorluteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S., Firma’nin
uluslararasi pazarda trtnlerinin dagitmint gerceklestiren Zorlu Dis Ticaret A.S., 2005 yilindan bu yana
Rusya pazarinda faaliyet gosteren Zorluteks SNG, Kuzey Makedonya Cumhuriyeti’nde 2004’te kurulan
Zortluteks D.O.O. ile 2002 yilindan bu yana Firma’nin Griinlerinin Birlesik Krallik’taki toptan satigint
gerceklestiren Zorlu UK Ltd. gelmektedir.

Oldukga kapsaml bir sekilde satig agini ve organizasyonunu gelistiren Korteks Mensucat, gerek aktif
buytikligi gerekse satis hacmi alaninda son yillarda istikrarlt bir biiylime yakalamustir. Konsolide bazda,
Firma; 2017 yil sonunda 2,4 milyar TL olan satis hacmi ile 5,6 milyar TL olan aktif buaytklugting, 2018 yil
sonu itibartyla sirastyla 3,3 milyar TL ve 7,5 milyar TL dizeylerine ¢tkarmustir. Yant sira, 2018 yil sonu
itibartyla 342,8 milyon TL net kar elde eden Firma; ortalama aktf karlihigint %5,33 seviyesine, ortalama
6zkaynak karlihigint ise %21,03 dizeyine yiikseltmis, bahse konu oranlar 2015 yilindan sonra yakalanan en
yiiksek seviyeler olmustur. Ek olarak, 2018 yilinda net kar matjint %10,3’e ¢tkaran Korteks Mensucat, 2016
yilinda yakaladig1 %12,65 diizeyine yakin bir seviyeye ulasmustir. Firma 2018 yilinda likidite dengesini de
iyilestirmis; bu yilda aktif biyukligunin %4,05ine karsilik gelen 303 milyon TL tutarinda pozitif net
isletme sermayesiyle faaliyet gostermistir. {lave olarak, Firma’nin 2017 yil sonunda 766 milyon TL olan
6zkaynak toplaminin 2018 yil sonunda 2,5 milyar TL diizeyini asmastyla Korteks Mensucat’in bor¢lanma
orant %065,9 seviyesine kadar gerilemistir. Diger taraftan, 6zkaynaklarda gorilen s6z konusu yikselisin
biiytik oranda, 2018 yil sonu itibatiyla 1,5 milyar TL’yi asan maddi duran varliklarin yeniden degerleme
artislarindan kaynaklandigi gérilmistir. Ayrica, 2018 yilinda yasanan kurdaki dalgalanmalarla birlikte,
Firma’nin yabanct para agik pozisyonunun 2 milyar TL diizeyine ulastigi, s6z konusu tutarin aktif
toplaminin %26,77’sine tekabil ettigi belirlenmistir. Firma’nin kurdaki artiglars fiyatlarina yansitabildigi,
bu sayede dogal bir riskten korunma enstriimaninin bulundugu dikkate alinmakla birlikte; yabanci para
pozisyonundaki asagi yonli hareketin 6nem tasidigr distntilmektedir. Degindigimiz tim etmenler birlikte
degerlendirildiginde; Korteks Mensucat’in uzun vadeli ulusal notu ‘A (Trk)’ seviyesine yiikseltilmis, bu
notun uzun ve kisa vadeli gériintimii ise ‘Duragan’ olarak belirlenmistir. Firma’nin uluslararast notlar1 ise
ilke notu ist siiur olarak gézetilerek ‘BBB- (Negatif)’ olarak tayin edilmistir. JCR Eurasia Rating;
Korteks Mensucat’in karliliginin izleyecegi seyri, kaldirag ve likidite oranlarini izlemeyi siirdiirecektir.

Korteks Mensucat’in tek ortagi Zorlu Holding A.$.dir. Ulkemizin énemli holdinglerinden biri olan Zorlu
Holding A.$.’nin; tekstil, dayanikls tiiketim mallar1, maden ve metalurji, faktéring ve enerji gibi birgok farklt
alanda yatirimlart mevcuttur. Zorlu Holding A.S.nin yiksek kredi degerliligi ve farklt sektérlerden uzun
bir zamana yaygin olarak edindigi yonetimsel tecriibe géz 6niinde bulundurularak, Korteks Mensucat’in
desteklenme notu (2) olarak belirflenmistir.

Korteks Mensucat’in finansal yapisinin giicii, karsilagilabilecek riskleri i¢ kaynaklariyla yonetme konusunda
tatminkar diizeyde bulunmustur. Netice itibartyla, Korteks Mensucat’in ortaklardan bagimsiz notu (AB)
olarak belitlenmistit.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgl, Kurulusumuzun http:/ /www.jcrer.com.tr adresinden
saglanabilir veya Kurulusumuzun analisti Sn. Fatih SEVIMLI ile iletisim kurulabilir.
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