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OZET: Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin (kisaca Vestel Elektronik
veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu “TR BBB+“, Kisa
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu “TR A-3” ve Goérinumi “Kararli”
olarak belirlenmistir.

Kredi derecelendirme notlari; Sirketin kokli bir gegmis ve olumlu “track
record”a sahip olmasina, faaliyet konusunda diinya genelinde ve yurt iginde
lider kuruluslardan biri olmasina, ana ortak Zorlu Holding’in Sirketi
destekleme giicline, dislk tahsilat ve dengeli kur risklerine, yil sonlari ile
dokuz aylik dénemlerde net zararin giderek artmasina, negatif EBITDA ve net
isletme sermayesi agigi ile faaliyetini strdirmesine, tahvil ihraci yoluyla
cesitlendirilen fon kaynaklarina, dustk likidite ve yliksek kaldirag oranlarina
ve kurumsal yonetim uygulamalarinin ve ydnetimin etkinligine iliskin
gorisimuzi yansitmaktadir.

SUMMARY: Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (hereafter Vestel
Elektronik or the Company) has been assigned a Long-Term National Credit
Rating of “TR BBB+“ a Short-Term National Credit Rating of “TR A-3” and
Outlook “Stable”.

Credit ratings reflect our opinion that the Company's long-standing history
and positive track record, its position as one of the leading organizations
globally and domestically in its field, the strength of its main shareholder,
Zorlu Holding, in supporting the Company, low collection rates and balanced
currency risks, the increasing net loss at year-end and nine-month periods,
its continued operations with negative EBITDA and net working capital
deficit, diversified funding sources through bond issuance, low liquidity and
high leverage ratios, and on the effectiveness of corporate governance
practices and management.

Secilmis Finansal Veriler (Milyon %)

2023 2024 2025/9
Toplam Varliklar 180.734,5 174.493,9 201.735,1
Ticari Alacaklar 25.736,8 20.210,4 17.400,2
Stoklar 33.944,8 27.467,4 27.109,7
Ticari Borglar 60.589,7 43.619,1 49.103,5
Ozkaynaklar 58.993,5 52.407,2 46.060,9
Net Kar 3.365,7 -10.847,2 -19.052,3
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Notun Gerekgesi, Goriiniim ve Gelecekte Onemli Olabilecek Faktorler:

Kredi derecelendirme notlari; kokli bir gegmise ve olumlu “track record”a sahip olan
istanbul, 20 Subat 2026 Sirketin karhihginin azalmasi, yiksek kaldira¢ ve dusiuk likidite oranlariyla ¢alismasi,
EBITDA marjinin diismesi, serbest nakit akisinin seviyesi, faiz karsilama oraninin zayiflig,

Freeroel Ve makroekonomik dalgalanmalara karsi kirilganhigi, Tirkiye ve Avrupa pazarinda lider

30 Eylill 2025 kuruluslardan biri olusu, kurumsal yonetim uygulamalarinin ve ydnetimin etkinligine
(Milyon &) iliskin gorislimuzi yansitmaktadir. Vestel Elektronik, 1983 yilinda Manisa’da kurulmus
Aktifler 201.735,1 ?Iup, 1994 yilinda gergeklestirilen satin alma islemi sonrasinda Zorlu Ailesine gegcmistir.
Ticari Alacaklar 17.400,2 Odenmis sermayesi 335,5 milyon £ olan Sirketin nihai ana ortagi Zorlu Holding A.S."dir.
Stoklar 27.109,7 Vestel Elektronik ve bagli ortakliklari(Vestel Elektronik veya Sirket), agirlikli olarak beyaz
iz 32l Sl 85.4280| esya ve tiketici elektrpnigi Uretimi ve ticareti alanlarinda faaliyet gbstermekt.edir.
Ticari Borglar 49.103,5 Sirket’in genel merkezi Istanbul’dadir. Grubun Manisa Organize Sanayi Bolgesi ve lzmir
Hasilat 107.613,4 Ege Serbest Bolgesi’'nde modern iiretim tesisleri bulunmaktadir. Sirket, Sermaye Piyasasi
Ozkaynaklar 46.060,9 Kurulu’na kayith olup, hisseleri 1990 yilindan bu yana Borsa Istanbul’da “VESTL” koduyla
Net Kar/Zarar(-) -19.052,3 islem gormektedir. 30 Eylul 2025 itibariyla halka acgiklik orani %47,23'tir. Ayni tarih

itibariyla Grup biinyesinde 15.848 calisan istihdam edilmektedir.
Rasyolar

Bu calismada enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis 31.12.2024 tarihli
Briit Kar Marji (%) 17,3 bagimsiz denetgi raporu ile 30.09.2025 tarihli sinirli bagimsiz denetgi raporu ekindeki
EBITDA Marji (%) 7,1 finansal tablolar esas alinmistir. 2024 yili 3. ceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmig
Ozkaynak/Aktif (%) 22,8 bilanco verileri 30 Eylul 2025 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan,
Net Kar Marji (%) 17,7 2025 yili 3. ceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmig bilanco verileri referans olarak

alinmistir. Vestel Elektronik’in finansal tablolari bagl ortakliklari ile birlikte konsolide
edilerek sunuldugundan, bu raporda zikredilen “Vestel Elektronik” veya “Sirket” ibareleri
bagli ortakliklari ile birlikte tim Grubu icermektedir.

Vestel Elektronik’in 30 Eylil 2025 tarihli mali tablolari, yliksek finansman maliyetlerinin operasyonel kari baskiladigi ve borgluluk
oranlarinin kritik seviyelere ulastigi bir tablo ¢izmektedir. 2025 yilinin Giglincii ceyrek donemi ile 2024 yil sonu karsilastirildiginda
Sirketin varhklar %15,6 artisla 201,7 milyar £'ye ulasmistir. Ancak bu artis, 6zkaynak blylimesinden ziyade borglanma
kaynaklidir. Net zararlarin etkisiyle 6zkaynaklar yaklasik %12 azalarak 46,1 milyar £'ye gerilemistir. Toplam yikimlaltukler 155,7
milyar £’ye ¢cikmistir. Sirketin net borcu yaklasik 83,2 milyar £ seviyesindedir. Talep daralmasiyla birlikte net satiglar yillik bazda
yaklasik %25 diserek 107,6 milyar £ seviyesinde gergeklesmistir. 2025'in ilk 9 ayinda net dénem zarari 19,1 milyar £ olarak
kaydedilmistir (Gecen yilin ayni déneminde 5,5 milyar £). Sirketin en kritik géstergesi olan EBITDA! marji, %3,4 seviyelerinden -
%7,1'e kadar gerilemistir. Bilancoda dikkat ceken en énemli kalemlerden biri, iliskili taraflardan (Zorlu Grubu sirketleri) olan
yaklasik 58 milyar £'lik alacaktir. Bu alacaklarin tahsili, nakit akisini rahatlatmak agisindan 6nemlidir. Vestel Elektronik igin 2025
yili; Avrupa'daki durgunluk ve Tiirkiye'deki yiksek faizlerin golgesinde gecen bir yil olmustur. Gelecek dénemde borglarin uzun
vadeye yayilarak refinansmani ve operasyonel verimliliginin artirilmasi Sirket acisindan faydali olacaktir.

DRC RATING, Vestel Elektronik’in Ulusal Uzun Vadeli Notunun gorinimiini “Kararh” olarak belirlemistir. Cok sayida finansal
kurulusta tesis edilmis kredi limitleri, gerektiginde grup sirketlerinden alinan finansman destegi, yonetilebilen tahsilat ve kur
riskleri, yenilenmesi planlanan tahvil ihraglari, yiikselen kaldirag oranlari ve negatif seyreden EBITDA marji ile yonetsel ve
operasyonel iyilestirme programlari dikkate alinmis ve olumlu/olumsuz faktorler gorinumin belirlenmesinde
degerlendirilmistir.

1 EBITDA: Net Satiglar — Amortisman Giderleri Harig (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Net Farki
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Derecelendirme notu ve goriinimde gelecekte olusabilecek degisiklik icin gbz 6niinde bulundurulan 6nemli faktoérler:

Olumlu:
e  Yurtici ve yurt digi pazarda canlanma,
e Verimliligin artirilarak karhlik oranlarinin iyilesmesi,
e Alinan dnlemler sayesinde cirodaki artisla beraber net donem zararinin pozitife dénmesi.

Olumsuz:

e Fonlama maliyetlerinde ve doviz kurlarinda yasanabilecek dalgalanmalarin karlihg olumsuz etkilemesi,
e Basta Avrupa ulkeleri olmak lGzere ihracat pazarlarinda yasanabilecek talep dustkluga,
e Rekabet nedeniyle {irlin fiyatlarinin gerilemesi, maliyet baskisinin devam etmesi.
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