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JCR-Eurasia Rating,

periyodik gozden gecirme siirecinde Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve
Ticaret A.S.’yi yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Not ve
gorinimina ‘BBB (Trk)/Stabil’, Uluslararasi Yabanci Para Not ve goruntmuini ise tGlke
\ 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 tiim notlar detaylar ile asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu . BBB-/ (Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu . BBB- /(Stabil gériinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil gorinim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu : BBB(Trk)

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

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu . A-3/(Stabil gorinim)

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

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S., tlkenin 6nde gelen deri giyim, aksesuar ve ayakkabi markalarindan olan Derimod Grubun tedarik
surecini Ustlenmis olup, Grubun perakende, pazarlama ve dagitim islerini kardes kurulus Derimod Deri Konfeksiyon Paz. San. ve Tic. A.S. tarafindan
gergeklestirilmektedir. Grup sirketi vasitasiyla tlke genelinde yaygin magaza agi ve online magaza lzerinden satisi gergeklestirilen trlnleri yurtigi ve yurtdisinda
yerlesik tedarikgilerden temin eden Sirket’in hisselerinin bir bolimu Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Zaim Ailesinin ana ortagi oldugu Derimod Grubu, tlke
genelinde 110’un Uzerine 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 tecriibesini kullanarak bolgenin 6ne gikan markalarina arasina tasimayi hedeflemekte
ve piyasa kosullarina uygun olarak franchise ya da dogrudan sahiplik gibi modeller ile biiylimektedir.

Hanehalki tiketim ve gliven endekslerinin dalgal bir egilim gosterdigi 2017 yili ve politik/ekonomik belirsizliklerin yarattigi glgliklerin etkisinde, Derimod
Grubunun is hacmi, magaza sayi artisi ve stok ihtiyaci 6lglisinde gelisim gosteren 6nceki doneme kiyaslandiginda yatay bir seviyede kalmistir. Diger taraftan,
satiglarini miinhasiran grup sirketi Derimod Pazarlamaya gergeklestiren firma, iliskili grup satis ilkeleri geregi belirli bir kar marjini korumaktadir. Ote yandan,
Grubun konsolide ciro trendi makul seviyede devam etmekte ve Derimod Pazarlama’nin Sirketin tek alicisi olmasinin sagladigi nakit ve alacak yonetimi esnekligi
korunmaktadir. Yabanci para finansal borcu bulunmayan firmanin, dévize endeksli olarak fiyatlanan deri Grtinleri nedeniyle dolayh olarak maruz kaldigi kur
riskinin yaninda Grup dovize endeksli kira sézlesmeleri nedeniyle kur hareketlerinden etkilenebilmektedir. Diger taraftan, artan borgluluk seviyesi ve toplam
fon kaynaklar igerisinde dustik pay sahibi olmakla birlikte yiksek maliyetli faktoring borglari firmanin karlilk performansi tzerinde baski kurmaktadir. Grup
olarak verimlilik 6ncelikli bir strateji ile marka bilinirligini yakin cografyaya tasimayi, ayrica farkli segmentlere hitap ederek gelir yaratma kapasitesini artirmayi
planlamaktadir. Ozellikle Rusya pazarindaki yiiksek potansiyel ve ilgili Gilke ile iliskilerin normallesmesi sayesinde yurtdisi operasyonlarindan saglanan gelirlerin
artmasi beklenmektedir. Derimod'un uzun vadedeki mali performansinin, i¢ piyasa kosullarinin yani sira Rusya, Kibris ve Ortadogu’da yuritilen yatinmlar ile,
tliketici gliveni ve harcama egiliminin seyrine ve jeopolitik risklere bagimlilik géstermesi 6ngorilmektedir.

Onemli tutarda ihracat da gerceklestiren Tiirkiye merkezli deri giyim, ayakkabi ve aksesuar sektérii, 2016 yilinda karsilasilan giiliiklerin akabinde diizelme ve
ana pazarlar arasinda yer alan Rusya ile iliskilerin yeniden giiglendirilmesi, tiketim aliskanlklari ve kiiresel makroekonomik blytimenin bir gelisim izlemesi
mimkiindir. Derimod Konfeksiyon'un gligli piyasa konumu ve marka degeri, iyi konumdaki etkin dagitim kanallari, agirligi uzun vadeli olan kaynak dagilimi ve
makul karlilik dtzeyiniin yani sira faktoring islemlerinden kaynakli finansman giderlerinin karhlik Gzerindeki etkisi, Sirketin "BBB (Trk)/Stabil" olarak teyit edilen
Uzun Vadeli Ulusal Notu'nun ana unsurlarini olusturmaktadir. JCR-ER, izleyen dénemlerde firmanin yurtigi ve yurtdigi satis performans ve maliyet yapisi ile
temel borg servis gostergelerini izlemeye devam edecektir.

Firmanin hakim ortagi olan Umit Zaim’in ve Zaim Ailesinin Sirketi destekleme arzulari; yaratilan istihdam, Sektériin gelisimine yonelik katkilar, mevcut ve
beklenen is hacmi, yurtdisini hedef alan biiylime stratejisi, Grubun marka degeri ve bilinirligi dikkate alinarak degerlendirilmis; adi gegenlerin finansal glgleri
dahilinde Desteklenme Notu JCR-Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli dlzeyi isaret eden (2) olarak belirlenmistir. Derimod Konfeksiyon’un is hacminin
istikrarli gelisim duzeyi, 40 yila ulasan sektor tecribesi, alacaklarinin vade yapisi ve bliyime potansiyeli gz 6ntinde bulundurularak, yikumlalik ve
taahhtlerini kendi imkanlariyla yerine getirme gtict yeterli duzeyi 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, CFA ile iletisim kurulabilir.
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