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JCR-Eurasia Rating,

periyodik gozden gecirme sirecinde Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve

Ticaret A.S."yi yatinm yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Not ve gériiniminii
‘BBB (Trk)/Stabil’, Uluslararasi Yabanci Para Not ve gérinimiini ise tlke tavani olan ‘BBB-/Stabil’ olarak

\ teyit etmistir. J

JCR-Eurasia Rating, Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’yi yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notunu ‘BBB
(Trk)’, Kisa Vadeli Ulusal Notunu ‘A-3 (Trk)’ olarak gériiniimlerini ise ‘Stabil’ olarak teyit etmistir. Ote yandan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel
Para Notlari tlke tavani olan ‘BBB-’ olarak belirlenmis ve tim notlar detaylar ile agsagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB-/ (Stabil gériinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB-/(Stabil gériniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu : BBB(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3/(Stabil gérinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3/(Stabil gbriinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3(Trk)/ (Stabil gériiniim)
Kisa Vadeli Ulusal ihrag Notu A-3 (Trk)

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

40 yili askin bir siiredir faaliyette olan Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S., Grubun perakende, pazarlama ve dagitim islerini Ustlenen
kardes kurulus Derimod Deri Konfeksiyon Paz. San. ve Tic. A.S. ile birlikte Grubun ana sirketlerini olusturmaktadir. Deri giyim, ayakkabi, canta ve aksesuar basta
olmak tizere Urinleri yurtigi ve yurtdisinda yerlesik tedarikgilerden temin eden Sirket, 1991 yilinda hisselerinin bir bélimin G halka arz etmis ve halen Borsa
Istanbul’da yer almaktadir. Zaim Ailesinin ana ortagi oldugu Derimod Grubu, tlke genelinde 90'in (izerine sube ile hizmet vermekte ve Turquality Programi
destegi ile faaliyetlerini Rusya, Kibris ve Ortadogu pazarlarina dogru genisletmektedir. Grup yonetimi Derimod markasini deri giyim ve moda tecrlbesini
kullanarak bolgenin 6ne gikan markalarina arasina tasimayi hedeflemekte ve piyasa kosullarina uygun olarak franchise ya da dogrudan sahiplik gibi modeller ile
buyumektedir.

Derimod Konfeksiyon’un cirosu, 2016 yilinda politik ve ekonomik belirsizliklerin yarattigi gliglere karsin, Grubun artan magaza sayisina ve stok ihtiyacina paralel
olarak artis géstermistir. iliskili grup satis ilkeleri geregi belirli bir kar marjini koruyan Derimod Konfeksiyon’un 3. Ceyrek sonuglari itibariyla elde ettigi rakamlar
dikkate alindiginda yil sonunda yeterli 6deme glicti var karliligi koruyacagi éngoérilmektedir. Grup 2015 yilinda ihrag edilen 2 yillik tahvilin katkisiyla likidite
yonetimine esneklik saglamis olup 2017 yilinda vadesi dolacak olan tahvilin yenilenmesi beklenmektedir. Kardes kurulus olan Derimod Pazarlama’nin Sirketin
tek alicisi olmasinin sagladigi nakit ve alacak yénetimi esnekligi ise korunmaktadir. ithal deri iiriinleri (izerindeki vergi ve maliyetleri yiikselmesi sonucunda
alimlarinin 6nemli bélumini yurtigi tedarikgilerden saglayan Sirket, yurtdisindan temin edilen Urlinler nedeniyle bir miktar kur riskine maruz kalmaktadir. Grup
seviyesinde ise, magaza kiralari basta olmak tizere doviz lizerinden belirlenen giderler bir baski unsuru olusturmaktadir. 2016 yilinda Derimod Grubunun sube
agini genisletmesi nakit ihtiyaglarini belli dlgiide artirmistir. Sirket'in mevcut karlihiginin, makul net borg/FAVOK carpanlarinin korunmasini saglamasi
beklenmektedir. 2016'da, bolgesel gerginlikler ve dis gelismelerden kaynaklanan sorunlar, uluslararasi biyime planlari tizerinde baski olusturmustur. Grubun,
cari yil ve takip eden donemde dis gelismelerin sinir 6tesi biylime planlari Gzerindeki potansiyel etkileri izlenmeye devam edilecektir. Yurtiginde ise, verimliligin
on plana alindigi bir strateji ile mevcut sube sayisinin korunmasi beklenmektedir. Bu baglamda, Derimod'un uzun vadedeki mali performansinin, guglt i¢ Pazar
konumuna ek olarak Rusya, Kibris ve Ortadogu’da stirmekte olan sinir 6tesi yatirimlar ile, kiresel ve yerel makroekonomik gortinime, tiketici giveni ve
harcama egiliminin seyrine ve jeopolitik risklere bagimlilik géstermesi 6ngorilmektedir.

Kuresel deri giyim, ayakkabi ve aksesuar sektoriniin, ekonomik ve politik riskler ile bolgesel guvenlik sorunlari ve gelismekte olan llkelere yonelik tehditler
altinda 6nemli baski unsurlari ile karsilasmakla birlikte, tiketim aliskanliklari ve 6nde gelen gelismekte olan Ulkelerin yikselen orta sinif destegi ile sinirli kiiresel
makroekonomik biiyiimenin tizerinde bir gelisim izlemesi miimkindur. Derimod Konfeksiyon'un glgltu piyasa konumu ve marka degeri, Grubun etkin dagitim
kanallari, uzun vadeli kaynaklarin agiriginin korunmasi éngérilen bilango yapisi ve makul karlilik dizeyi, Sirketin "BBB (Trk)/Stabil" olarak teyit edilen Uzun
Vadeli Ulusal Notu'nun ana unsurlarini olusturmaktadir. Bununla birlikte, JCR-ER, takip eden donemlerde yurtici ve yurtdisi gelir yaratma glcu, satis
maliyetlerinin seyri ve temel borg servis gostergelerini izlemeye devam edecektir.

Firmanin hakim ortagi olan Umit Zaim’in ve Zaim Ailesinin Sirketi destekleme arzulari; yaratilan istihdam, Sektériin gelisimine yénelik katkilar, mevcut ve
beklenen is hacmi, yurtdisini hedef alan buyume stratejisi, Grubun marka degeri ve bilinirligi dikkate alinarak degerlendirilmis; adi gegenlerin finansal gugleri
dahilinde Desteklenme Notu JCR-Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli diizeyi isaret eden (2) olarak belirlenmistir. Derimod Konfeksiyon’un is hacminin
istikrarli gelisim dizeyi, 40 yila ulasan sektor tecribesi, alacaklarinin vade yapisi ve blyume potansiyeli géz 6nlinde bulundurularak, yukimlilik ve
taahhatlerini kendi imkanlariyla yerine getirme glci yeterli diizeyi belirten (B) olarak degerlendirilmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analistlerinden Sn. Ozgiir
Fuad ENGIN ile iletisim kurulabilir.
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