JCR Eurasia Rating

“JCR-ER, Group of apan Credit Rating Agency,Ld (JCR)

RATING BiLDiRiM FORMU

: JCR EURASIA RATING AS
: Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Derecelendirme Kurulugu
Derecelendirilen Kurulug

Adresi : Maslak Mahallesi Tagyoncasi Sokak No:1/F F2 Blok Kat:2 34485 Sariyer, Istanbul- Turkiye
Telefon ve Faks No 102123525673 - 0212 35256 75

Tarih / No / Saat : 18 Aralik 2020/ / 12:00

Konu : SPK Seri VIII, No 51 sayili Esaslar Tebliginin 26.maddesi

SPK- Muhasebe Standartlari Dairesi Bagkanhgi’'na,
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. — Kamuyu Aydinlatma Platformu,

JCR Eurasia Rating, ‘Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’yi periyodik degerlendirme siirecinde yatirim yapilabilir kategori igerisinde degerlendirmis ve Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlarini
sirastyla ‘A (Trk)’ ve ‘A-1 (Trk)’, gériinimlerini ise ‘Stabil’ olarak teyit etmistir. Ayrica, gerek dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek borglanma enstrimanlari igin de uzun vadeli ihrag notu ‘A
(Trk)’ ve kisa vadeli ihrag notu ‘A-1 (Trk)’ olarak belirlenmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notlari ise, Turkiye
Cumbhuriyeti’nin tlke notu ile uyumlu olacak sekilde, ‘BB+/Negatif’ olarak belirlenmistir.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$, 1983 yilinda kurulmus ve 1994 yilinda yapilan satin alma sonrasinda hisseleri Zorlu Ailesi’ne gegmistir. Sirketin ana faaliyet alani ev aletleri ve tiketici
elektronigi tiretim ve satigidir. Grup, Uretim faaliyetlerini, esas olarak, Avrupa’nin en buyik endustriyel komplekslerinden olan ve Manisa ilinde bulunan Vestel City’de gergeklestirmektedir.
2020 yilinin ilk dokuz aylik donemi itibariyle, Grup’un 22 bagh ortakhgi (17’si tam konsolide edilmektedir.) ve 4 istiraki bulunmaktadir. Vestel Elektronik ayrica yerli otomobil projesi,
madencilik & metalurji, savunma sanayi ve yazilim alanlarinda da istirakleri araciligiyla faaliyet gostermektedir. Ocak-Eyliil 2020 déneminde, Vestel Elektronik’in konsolide brit gelirlerinin
%70.37’si buyuk oranda Avrupa’ya yapilan ihracat gelirlerinden olugmaktadir. Ayni dénem itibariyle galisan sayisi toplamda 18,208 kisidir. (2019: 16,775). 30.09.2020 itibariyle Sirketin ana
hissedari %70.15 oranindaki hissesi ile Zorlu Holding A.S."dir ve yine Zorlu Holding’in elinde bulunan %5.74’lik kisim da dahil olmak tizere Sirket hisselerinin %35.60'1 halka agiktir. Vestel
Elektronik hisseleri 1990 yilindan bu yana ‘VESTL’ kodu ile Borsa istanbul’'da islem gérmektedir ve mevcut durumda Sirket; BIST Suirdiirilebilirlik Endeksi, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ve
Yildiz Pazar’da yer almaktadir. istanbul Sanayi Odas’’nin (iSO) ‘Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2019’ listesinde 21. sirada yer alan Vestel Elektronik’in bagli ortakligi Vestel Ticaret de
Tirkiye ihracatgilar Meclisi’nin (TiM) 2019 Yil Tiirkiye'nin ilk 1000 ihracatgi Firmasi Arastirmasi’nda 8. sirada yer almistir.

Guglii Yonler

Kisitlayici Yonler

® Yaygin yurt ici satis kanallarinin yani sira risk azaltimi saglayacak sekilde farkh
cografyalarda mevcudiyet

o ihracat odakli biiyiime stratejisi ve konvertibl para birimleri agirlikli gelir
yapisinin yarattigi dogal hedge/korunma mekanizmasi

o Net satislarda devam eden biiyiime ile tatmin edici briit kar ve FAVOK
marijlar

o Vestel City’de tek ¢ati altinda tretim yapmanin etkinlik ve maliyet avantajlari
e Kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek seviyede uyum

® Zorlu Holding’in Akilli Hayat 2030 vizyonu gergevesinde AR&GE yatirimlari ve
innovasyona atfedilen yiiksek 6nem

® 2020'nin ilk 9 aylk dénemindeki iyilesmeye ragmen net isletme sermayesi
agiginin devam etmesi

o Yiiksek borg seviyesinin devamhligi ve finansal yukiumlultklerin kisa vade
profili

e Grup tarafindan verilen TRi’lerin (teminat, rehin ve ipotekler) yiiksekliginin
ve iliskili taraf islemlerindeki artigin varlik kalitesini baskilamasi

® Yonetilebilir seviyelerde olmakla beraber net yabanci para yukumlilik
pozisyonunun mevcudiyeti

o iyilesme sinyallerine ragmen yeniden degerleme kazanglarinin ézkaynaklar
icindeki kayda deger payinin devamhhg

© 2020 yilinin ilk 9 ayinda dikkat gekici karlilik performansina ragmen Covid-19
pandemisi kaynakli belirsizliklerin hala giindemde olmasi

e Hem yurt igi pazarda hem de Avrupa pazarinda oturmus markalar ve dikkate
deger pazar paylari

Yukarida bahsedilen faktérler géz 6nilinde bulundurularak, sirketin Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘A (Trk)’ olarak teyit edilmistir. Sirketin zorlu ekonomik kosullara ragmen 2020 yilinin ilk 9
ayindaki satis ve karlihk performansi, yiksek teknolojili seri tretim kapasitesi, oturmus marka bilinirligi, cevre dostu tretim yaklasimi, ihracat glicii ve fon kaynaklarina erisim kabiliyetinin
yani sira yurt i¢i ve global makroekonomik gostergelerde bozulma ve Covid-19 salgini kaynakli devam eden belirsizlikler Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Not gortinimlerinin ‘Stabil’ olarak
belirlenmesinde 6nemli unsurlar olarak degerlendirilmistir. Satis ve karlihk performansi, borgluluk seviyesi, finansal yukumliliklerin vade yapisi, net isletme sermayesi agigi, bilango disi
yukumlulikler, iligkili taraf islemleri, pandemi stresince yurt ici ve global makroekonomik géstergeler 6niimiizdeki donemde JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek baslica konulardir.

ihrag yoluyla elde edilen kaynaklar Sirket bilangosunda tasinacagi icin ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. ihrag ratingi notlari
yapilandirilmis ve bilangoda taginmayan finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir. ihraca iliskin notlar gerek dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek borglanma enstriimanlarina atanmig
olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri igermektedir.

Vestel Elektronik’in ‘Desteklenme Notu’ hakim ortak Zorlu Holding A.$'nin ve Zorlu Ailesi’nin finansal guglulik duzeyi, finansal kapasitesi ve sirkete ihtiyag halinde fon temin etme yoniindeki
istekliligi dikkate alinarak sirketin Desteklenme Notu (2) olarak belirlenmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir. Sirketin yiiksek teknolojili esnek tiretim gucu, fon kaynaklarina erigim
kabiliyeti, gelir buylimesinin devamliligi, yurt igi ve yurt digi pazarlardaki mevcudiyeti, risk yonetim uygulamalari, tecriibeli ydnetim yapisi dikkate alinarak Vestel Elektronik’in ‘Ortaklardan
Bagimsizlik Notu’ yuiksek diizeyi isaret edecek sekilde ‘AB’ olarak teyit edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para BB+/(Negatif Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu BB+/(Negatif Goriinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu A (Trk)/(Stabil Gériinim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu A (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para B/(Negatif Goriiniim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu B/(Negatif Goriiniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu A-1 (Trk)/(Stabil Goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal ihrag Notu A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2
Ortaklardan Bagimsizlik Notu AB
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