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SPK- Muhasebe Standartlari Dairesi Bagkanhgi’'na
Merkezi Kayit Kurulusu A.$. — Kamuyu Aydinlatma Platformu
JCR-Eurasia Rating, Vestel Elekfronik Sanayi ve Ticaret A.S."yi, yUksek dUzeyde yatinm yapilabilir kategori icerisinde degerlendirerek, Uzun ve Kisa Vadeli

Ulusal Notlarini “A (Trk)” ve “A-1 (Trk)" olarak, gdérinUmlerini ise "“Stabil” olarak belilemistir. Ayrnca Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlarini
Ulke tavani olan ‘BBB-' olarak, gdérinUmlerini ise ‘Negatif’ olarak belirlemistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB- (Negatif gorinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- (Negatif gorinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A (Trk)/(Stabil gérinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3 (Negatif goérinim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 (Negatif gérinim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1 (Trk)/(Stabil gérinim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsiziik Notu : AB

1983 yilinda kurulan ve 1994 yilinda Zorlu Grubu tarafindan satin alinan Vestel, cogunlugu yurt disinda olmak Uzere, 24 bagdl ortaklidi ve 4 de istiraki olmak
Uzere toplam 28 sirketten olusan bir sirketler toplulugudur. Vestel, yurt ici ve yurt disi pazarlardaki tUketicilere, tUketici elektronidi, beyaz esya, dijital ve mobil
UrOnler, kigUk ev aletleri ve LED aydinlatma Grinlerinden olusan genis bir rin gami sunmaktadir. Yillk 10mn adet TV Uretim kapasitesi ile Avrupa'nin en
bUyUk 3 Ureticisinden biri olan Vestel Elekfronik, yillik 12mn adet Uretim kapasitesi ile ev aletleri pazarinda Avrupa'nin en bUyUk 5 Ureticisinden biri
konumundadir. TUrkiye'nin ihracat glctne dnemli bir katki sunan ve TUrkiye LCD TV ihracatinin yaklasik %90'in1, beyaz esya ihracatinin yaklasik %30'unu
karsilayan firma elektronik sektérinin 21 yildir ihracat sampiyonu olup TUrkiye'nin en blyUk 7. ihracatgisidir. TUketici elektronigi ve beyaz esya alaninda
dinyanin énde gelen ODM Ureticilerinden biri olan Vestel, yaklasik 17,000 ¢alisani ile Avrupa’nin tek lokasyonda Uretim yapan en blyUk endUstri
komplekslerinden biri olan Manisa’'daki 1.1mn metrekare alan Uzerine kurulu Uretim UssU Vestel City'de Ar-Ge ve inovasyona dayall modern ve yenilikgi
teknolojiler ile yUksek standartlarda Uretim yapan kiresel capta bir oyuncudur.

Yurt ici ekonomik akftivitelerdeki daralmaya karsin, yurt disi satis kalemlerinin katkisiyla 2019*un ilk dokuz ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére satis
gelirlerini artiran firmanin satis gelirleri yillar itibanyla strekli olarak artis gdstermekte olup, Firma esas faaliyetlerinden makul seviyede faaliyet kan elde
etmektedir. Pazarin ihtiyacr dogrultusunda yeni camasir ve kurutma makinasi yatinmiarnni 2018 yilinda tamamlanan firmanin faaliyet kannin &nOmozdeki
dénemde olumlu etkilenecegi beklenmektedir. Her yil periyodik olarak yapilan makine, techizat, kalip yatinmlan gibi yatinmlar yaninda istirak hissesi alimlari
isletme sermayesi ihtiyacini artirmis olup, aynca finansal borclarin cok bUyUk bir kisminin kisa vadeye e vrilmesi likidite yonetimi Uzerinde baski kurmustur.
Finansal yOkUmlUkleri nedeniyle kisa pozisyon tasiyan firmanin, tGrev finansal araglarile kur riskini ydnetme gayretlerine ragmen belli dlcUde kur hareketlerine
maruz kalmaktadir. isletme 6z kaynaklannin yaklasik 1/3'nin isletme ve fon sermayesi ihtiyacini azaltmayan agirlikli olarak yeniden degerleme artisindan
kaynaklanmasi firmanin faaliyet hacmi ile orantili olacak sekilde 6z kaynaklanini nakit sermaye enjeksiyonu ile gUclendirmesi gereksinimini ortaya
koymaktadir.

isletme sermayesi acidi, yUksek borc yUkd, tasinan kisa pozisyon ve finansman giderlerinden kaynaklanan riskler, cesitlendiriimis gelir akimlanyla desteklenen
ic kaynak yaratma kapasitesi, Uretim ve ihracat gicU, uluslararasi pazardaki rekabet gicU ve pazar etkinligi, artan satis hacmi ve dissal fon kaynaklarna
erisme gUcU ile belli bir 6lgide dengelenmektedir. Firmanin yUksek Uretim ve rekabet gicU, pazar etkinligi, cesitlendiriimis gelir akimlarn ile desteklenen i¢
kaynak yaratma gici ve gelecek ddnem satis gelir hedefleri dikkate alinarak, Firmanin Uzun Vadeli Ulusal notu “A (Trk)" olarak belilenmistir. Diger taraftan,
Firmanin satis gelirlerinin yaklasik %75'nin déviz kazandinci faaliyetlerden kaynaklandidi ve istikrarl yapisi dikkate alinarak uluslararasi yabanci ve yerel para
notu Ulke notu tavani olan “BBB- “olarak belilenmistir. ihrac yoluyla elde ediimesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacagi icin ayn bir ihrac
rating raporu dizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. ihrac edilecek tahvilin sirketin diger yOkOmlUlUklerine gére hukuksal ve
teminat acisindan bir farklilastinimasi olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlan ihrag rating’'ini de temsil etmektedir. Ancak, ihrac ratingi notlan
yapilandirimis finansman enstrimanlarnni kapsamamaktadir. ihraca iliskin notlar, inrac edilecek borclanma enstrimanlanna atanmis olup vadelerine kadar
olan degerlendirmeleri icermektedir. Calisma sermayesindeki gelismeler, nakit sermaye enjeksiyonu, karliik gdstergelerindeki degisimler ile finansal
yUkUmIUGlUkler- 6z kaynak orani, déviz pozisyonu ve sorunlu alacak portfdyindeki gelismeler 5nimUzdeki ddnemde yakindan takip edilecektir.

Vestel Elektronik Sanayi Ticaret A.$.'nin “Desteklenme Notu’ kategorisinde notu, sirketin %73,66 hissesine sahip olan Zorlu Holding A.S. ve nihayetinde Zorlu
Ailesinin sahiplikten kaynaklanan finansal gbcinin yeterliligi ve firmayr destekleme arzusu ile operasyonel destekleme gicUnin seviyesi dikkate alinarak
(2) olarak belilenmistir. Desteklenme Notu kategorisindeki (2) notu dis destek ihtimalinin “Yeterli” seviyede oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan,
‘Ortaklardan Badimsizik Notu' kategorisindeki notu ise firmanin Ustlendidi riskleri kendi imkanlarina dayanarak yénetebilme yetenedi, Uretim ve inracat
gUcU, nakit akim yaratma potansiyeli, artan is hacmi, pazardaki gic¢li konumu, yiksek marka bilinirligi, uluslararasi faaliyetleri ve is ortakliklan ile  beyaz
esya ve tUketici elektronigi alanlarnndaki tecrUbe ve bilgi birikimi dikkate alinarak (AB) olarak belirlenmistir. Bagimsizlik kategorisindeki (AB) notu JCR Eurasia
Ratfing’in notasyon sisteminde” GU¢lU” bir firmaya isaret etmekte olup kurumun dis destek olmadan da yUkUmlUklerini yerine getirebilecegini
gobstermektedir.
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