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1. Sinirlamalar

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A
FAKTORING A.S. hakkinda diizenlenen Kredi derecelendirme raporu; Kobirat
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.'ne, SPK’nin 24.04.2009
yazilari ile verilen yetki cergevesinde dizenleyici kurulusa verilen Finans
derecelendirme metodolojisi baz alinarak diizenlenmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi
dizenlenen derecelendirme raporu,
yanitlamis oldugu 224 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesind
oldugu veriler, 31.12.2015 tarihi itibariyle Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serb
Miusgavirlik A.S. ve 31.12.2016 ve 31.12.2017 tarihi itibariyle PwC Bagimsiz
Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. firmasinin bagimsiz denetim raporlari, 30.09.20
vermis oldugu Bilangco ve Gelir Tablosu ve ilgili firma hakkinda uzmanlarimiz
incelemeler baz alinarak hazirlanmistir.

ilgili firmanin elektronik ortamda gon

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetler
Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini Duzenley
Yonetmelikleri, I0SCO ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin genel kabul gormis
kabul gormis ahlaki teamdulleri dikkate alarak hazirlamis ve web
(www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylasmistir.

Finansal Analiz her ne kadar bircok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da son

A.S.”nin kamuya agikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum gortsuddr.

© Bu raporun tim haklari Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsa

A.S.'ye aittir. izinsiz olarak; yazili ve elektronik ortamda basilamaz, cogaltilamaz v
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2. Metodoloji

Kredi Derecelendirme raporunun hazirlanmasindaki amag, isletmelerin finansal|yapilarini ve finansal
risk durumlarini, 6deyebilirliklerinin belirlenmesini veya borglulugu temsil eden araglarini anapara, faiz
ve benzeri yukimliliklerinin vadelerinde karsilanamama riskinin tarafsiz, adil olarak degerlendirilmesi
ve siniflandiriimasidir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.’nin Finansal Kurumlar
kredi derecelendirme raporu ve sonug¢ notuna niteliksel ve niceliksel faktorlerin analiziyle
ulasiimaktadir.

Kobirate kredi derecelendirme raporu sonug¢ notuna; Ug¢ ana bolimde yapilan|analizler sonucunda
ulasilmaktadir. Bunlar sirasiyla:

1. is Riski Analizi,
2 Finansal Risk Analizi,
3. Kurumsal Yonetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin Kalitesinin Analizleri,

2.1.Kredi Derecelendirmesinde is Riski Analizi Tanimlari

Kredi Derecelendirme raporunun énemli bir bolimins is riski analizi olusttﬁlrmaktadlr. Kobirate
metodolojilerinde is riski analizi; firmanin faaliyette bulundugu sektor riskinin incelenmesi ve firmanin
rekabet giictii ve operasyonel analizlerinin birlikte yapilmasi ile sonuglandiriimakta ve is riski seviyesi
sayisallastiriimaktadir.

2.2.Kredi Derecelendirmesinde Finansal Risk Analiz Yonteminin Tanimlarn

Finansal risk analizi, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki baglantinin Kurulmasi, délgiimlerin
yapilmasi ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar. Firmanin ge¢mis ve iginde bulunulan dénem
performansinin incelenmesi ile gelecege donik tahminlerin yapilmasi saglanir| Kobirate, Faktoring
sirketlerinde finansal risk analizini 18 farkli rasyonun degerlendirmesi ile gergeklestirmektedir.

Kredi Derecelendirme raporunda bir boliminu olusturan finansal risk analizinde en énemli amag;
belirtilen 18 adet orani kullanarak, son iki-tg yillik sonuglara ulasmak ve bu oranlarin firmanin faaliyet
gosterdigi sektor oranlari ile karsilastirmalarinin yapilmasini saglamaktir.

2.3.Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortakhk Yapisinin
Kalitesi Analizi Tanimlari

Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin,
yonetilme bicimlerinin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini ilgilendiren diizenlemelerin, tam anlamiyla
seffaf ve dogru bilgilendirmenin giinimiz modern kurumsal yonetim ilkelerine uygun yapilip
yapilmadigini denetleyen ve mevcut duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir.

Kobirate Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim degerlemesini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim ilkelerini, TTK ve sirketin faaliyet gésterdigi sektér uygulamalari dikkate alan bir
/'\s'ftemle gerceklestirmektedir.

>z
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Bu sistemde sirketin Ortaklik Yapisi, Yonetim Yapisi, Pay Sahipleri, Kamuyu Ay

dinlatma ve Seffaflik,

Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak Uizere alti ana baslik altinda analiz eTmektedir.

Kobirate kredi derecelendirme sisteminin dnemli bir bolimiind olusturan firmala
yapilari, ortaklik yapisi ve yonetimin yapisinin belirlenmesinde derecelen
KOBIRATE tarafindan olusturulan soru setleri kullanilarak sonuca ulasiimaktadir.

in kurumsal yonetim
dirme uzmanlarinca




3.Firma ve Sektor Bilgileri

3.1 Firma Bilgileri

Vakif Faktoring A.S., 28 Ocak 1998 tarihinde T. Vakiflar Bankasi T.A.O., Vakifbank
Guvenlik Hizmetleri Vakfi, Glines Sigorta A.S., Vakif Finansal Kiralama A.$. ve

Kiralama A.S.'nin bir araya gelmesiyle birlikte 500.000.-TL kurulus serma

kurulmustur.

Vakif Faktoring A.S., yurt ici ve yurt disi faktoring hizmeti vermekte olup, faaliye
tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve

Kurulus Kanunu” ve BDDK’nin “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman S$ir
Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmeligi” cergevesinde suirdirmektedir.

Sirket merkezi istanbul Umraniye’de yer almakta olup, 03.03.2017 tarihinde
Platformuna goénderilen Ozel Durum Aciklamasi ile Ankara Subesi, yine 1
gonderilen Ozel Durum Agiklamasi ile izmir Subesi faaliyetlerine baslamistir. Sirket
47 calisaniyla hizmet vermektedir.

Sirketin yillar itibariyle gergeklestirmis oldugu yurt ici ve yurt digi faktoring islem
tabloda yer verilmis olup, hem yurt i¢i hem de yurt disi faktoring islemlerinin
trendinde oldugu gorilmektedir.

Yil/Dénem Yurtici (000 TL) Yurtdis: {000 TL)

Personeli Ozel Sosyal
Vakif Deniz Finansal
yesi ile Istanbul'da

tlerini 13 Arahk 2012
Finansman Sirketleri
ketlerinin Kurulus ve

Kamuyu Aydinlatma
8.05.2017 tarihinde
30.09.2018 itibariyle

hacimlerine asagidaki
yillar itibariyle artis

slam (000 TL)

2015/12 2.334.939 219.966 2.554.905 1
2016/12 2.553.687 421.560 2.975.247 h “1
2017/12 4.080.060 624.747 - |a70a807 ‘
2018/9 5.056.059 489.445 5545504 |

Kaynak: Vakif Faktoring A.$.

sirket Unvani: VAKIF FAKTORING A.S.

sirketin Merkezi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvari No:62 34775 Umraniye-i$

Sirketin Kurulus Tarihi: 28.01.1998 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.
Ticaret Sicil No: istanbul-388604
Vergi Dairesi ve Vergi No: istanbul Sarigazi Vergi Dairesi Mudurligti 922009561

Sirketin Web Adresi www.vakiffaktoring.com.tr

sirketin Odenmis Sermayesi: 70.000.000.-TL

STANBUL




Sirketin Ortaklik ve Yénetim Yapusi ile ilgili Bilgiler
Ortaklar ve Ortakliklar

Sirketin 6denmis sermayesi 13.07.2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla
70.000.000.-TL'ye vyiikseltmis olup, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun bagh ortakhig olarak
faaliyetlerini strdirmektedir. Ortaklik yapisi, ortak firmalardan birinin unvan degisikligi disinda
kuruldugu 1998 yilindan glinimize kadar degisiklige ugramamistir. 02.10.2009 tarihi itibariyle
Ortaklardan Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S. sirketi unvan degisikligine giderek Vakif Pazarlama
Sanayi ve Ticaret A.S. unvanini almistir. Vakif Faktoring A.S.’nin hisseleri halka arz edilmemis olup,
borsada islem gérmemektedir.

Sirket, Vakif Enerji ve Madencilik A.S.’ne 15,7 Milyon TL ile %18,58 oraninda istirak etmistir. Diger
taraftan Sirketin Giiney Ege Eneriji islt. Ltd. Sti.’nde %8,36 ve Bayek Tedavi ve Saglik Hizmetleri A.S."nde
%0,11 oraninda dolayh istirakleri mevcut olup, ilgili firmalar Vakif Enerji A.S!nin istirakidir. Vakif
Enerjinin Guney Ege Enerji firmasinda %45, Bayek Tedavi ve Saglik firmasinda %0,63 pay hissesi
bulunmaktadir. Sirketin en son ortaklk yapisi asagidaki tablo ve grafikte gosterilmistir.

Hissedar Pay Tutani(TL) Pay Orani

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 54.875.000 E

Glines Sigorta A.S. 9.593.750 13,70
Vakif Finansal Kiralama A.S. 2.656.250 3,79
Vakif Per. Oz. Sos. Giiv. Vakfi 1.781.250 2,55
Vakif Pazarlama San. Ve Tic. A.S. 1.093.750 1,57 [

Vakif Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi

¥ Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Gilines Sigorta A.S.
Vakif Finansal Kiralama A.S.
13,70%

* Vakif Per. Oz. Sos. Giiv. Vakfi

Vakif Pazarlama Sanayi ve Tic.
1,57% "
2,55% 3,79% AS.

Yonetim & Diger Bilgiler

Sirketin 26.04.2018 tarihinde gergeklesen Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla Sirket
Yonetim Kurulu Gyeleri 1 yil stireyle gorev yapmak Gzere secilmistir. Sirketin Yonetim Kurulu uzun sire
bankacilik ve finans deneyimi olan kisilerden olusturulmustur. Yonetim kurulu tyeleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.




Vakif Faktoring A.S. Yonetim Kurulu

Adi Soyadi

Muhammet Liitfii CELEBI Yonetim Kurulu Baskani

Mehmet TURKSONMEZ Yénetim Kurulu Baskan Vekili

Arif COKCETIN Yénetim Kurulu Uyesi

ilhan ALPDAG Yénetim Kurulu Uyesi l
Aynur EKE Yonetim Kurulu Uyesi-Genel Mudiir J

Sirket Ust yonetimi ise Genel Mudir Aynur EKE ile Genel Mudiir Yardimcilar ibrahim BILGIC ve

Alahattin DURGUN’dan olusmaktadir. Vakif Faktoring A.S.'nin organizasyon
almaktadir.
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Sektor Bilgileri

Diinya faktoring islem hacmi FCI (Factors Chain International) kayitlarina gére 2
yila gore %9,36 oraninda artig gostererek 2,6 Trilyon EUR seviyesinde gerceklesm
islem hacminin %80’lik bolim yurtici %20’lik bolim ise yurt disi islemlerinder
yihinda yurtici faktoring islem hacmi %11,23 oraninda yurtdisi islemlerde ise
yasanmistir.

FCI 2017 yilsonu verilerine gore Diinya faktoring islem hacminin %65,50’si Avrupa

D17 yilinda bir 6nceki
istir. Diinya faktoring
1 olusmaktadir. 2017
%2,45 oraninda artis

, %25,29 Asya Pasifik,

%8,06’s1 Amerika, %0,83’l Afrika ve %0,31’i Ortadogu ulkeleri tarafindan gergeklestirilmistir.

2017 yilsonu verilerine gore islem hacmi dagiliminda Avrupa toplam hacmin %65
il? lider konumdadir. Avrupa’yi diinya islem hacminin %25,29’una sahip ¢

,50’si olan 1,7 trilyon
blan Asya Pasifik 657




milyar EUR ile takip etmektedir. Kita bazinda 2017 yilina ait Dinya faktoring
asagidaki grafikte gorilmektedir.

2017 Diinya Faktoring islem Hacmi Dagilimi { %)

0,31

* Avrupa
Amerika

* Afrika

- Asya Pasifik

* Ortadogu

Kaynak: Factors Chain International Raporlari
Kitalar Bazinda Son 5 Yillik Diinya Faktoring islem Hacmi (Milyon EUR)

Amerika Afrika Asya Ortadogu

Pasifik

Avrupa

islem hacmi dagihimi

2013 1.353.804 190.831 23.123 634.441 5.000 2.208.372
2014 1.462.580 206.625 21.094 648.716 8.498 2.347.513
2015 1.557.052 187.356 18.721 596.633 8.028 2.367.790
2016 1.592.974 199.468 20.393 555.550 7.583 2.375.967
2017 1.701.939 209.480 21.671 657.189 8.019 2.598.298

BDDK verilerine gore 2017 yilsonu itibariyle Turkiye'de faaliyet gosteren 61 &
mevcut iken, rapor yazim tarihi itibariyle bu sayi 60’a dismustir. Yine FCl verile
2017 yilsonu itibariyle toplam 34.575 milyon EUR tutarinda islem hacmi ger
bazindaki bu tutar 35.085 milyon EUR olan bir onceki yila gore islem hacm
daralmayi yansitmaktadir. Diger taraftan BDDK ve Finansal Kurumlar Birligi verile
faaliyet gosteren faktoring firmalarinin USD bazinda toplam cirosunda ise 2(
paritesinde yasanan gelisime bagl olarak yaklasik %7 oraninda bir artis gergekles

Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore 2017 yilsonu itibariyle Turkiye'deki fakt
%82,16’hk kismi yurt ici, %17,84’lik kismi ise yurt disi islemlerden olusmust

itibariyle Turkiye’de faaliyet gosteren 60 faktoring sirketinin  17’si

gerceklestirmektedir.

Faktoring sektdriinde faaliyet gosteren butin firmalarin yillar itibariyle faaliy
olusan rakamlar ve gelisim asagidaki grafiklere yansitilmistir. Bu grafiklerde yer
belirtilmedikce BDDK tarafindan hazirlanan sektor bilango ve kar zarar vb. tablol
ilgili kurum tarafindan daha sonra yapilan glincellemeler dogrultusunda degisiklil

Turkiye’de 2009-2018/9 déneminde faaliyet gosteren faktoring sirket sayilari 2
almaktadir. Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat gergevesinde faaliys
1si son on yilda yaklasik dortte bir oraninda azalarak 81 firmadan 60
sirket jga Wi asinda en buyilk etkenler, asgari sirket 6denn

adet faktoring sirketi
rine gore bu sirketler
ceklestirmistir. EURO
nde %1,45 oraninda
rine gore, Turkiye'de
)17 yilinda EUR/USD
mistir.

oring islem hacminin
ur. 30.06.2018 tarihi

uluslararasi islem

et sonuglarina iliskin
alan tim veriler aksi
arindan alinmis olup,
cler yapiimistir.

sagidaki grafikte yer
>t gosteren faktoring
firmaya dismustar.
nis sermaye sinirinin

birate
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yukseltilmesi, yogun rekabet, takipteki alacak miktarlarinda 6nemli artislar ve so
rakamlarinda azalma olarak gosterilebilir. Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore
389 sube ile hizmet veren sektoriin galisan sayisi 4.824 ve miusteri adedi 122.233

Sirket Sayist

n donemlerde karlihk

30.06.2018 itibariyle
seviyesindedir.

2012 yilindan glinimuze faktoring sirket sayisi 78’den 60’a dismesine karsin
donemine kadar sektorde faaliyet gosteren firmalarin aktif buyutklikleri yak
artmistir. Aktif bayukliklerindeki bu artisin temel nedenlerinden birisi, 2012 yilin
sektor faktoring alacaklarinin 2018 yilinin dokuz aylik dénemine kadar yaklasik %
34,9 milyar TL'ye ulasmis olmasidir. Buna karsin, 30.09.2018 itibariyle sektoriin 3
yilsonuna gére %12 oraninda bir daralma yasanmistir. Sektorde faaliyet gosteren
toplam aktif buytkltklerine iliskin rakamlar asagidaki grafikte gosterilmistir.

S~
i

Sektériin Aktif BlyiklGgi

MILYON Tl

Faktoring sektériinde gelirlerin de 2013-2018/9 dénemi itibariyle yil bazinda bir
oldugu gorilmektedir. Bu donemde faktoring sektor gelirlerinin yillik gelisin
gosterilmistir. 2017 yilsonu itibariyle sektorin faktoring gelirleri bir 6nceki yil
oraninda artarak 4.316 milyon TlL'den 5.501 milyon TL'ye yiikselmistir. 20

, ayni yildan 2018/9
asik %112 oraninda
da 16,3 milyar TL olan
114 oraninda artarak
ktif toplaminda 2017
firmalarin yillik bazda

artis trendi igerinde
ni asagidaki grafikte
sonuna gore %27,46
17 yilsonu itibariyle

gelirlerdeki bu artis sektordeki firmalarin net karliliklarina da ayni oranda yansim

Diger taraftan, 30.09.2018 tarihi itibariyle yilin dokuz aylik doneminde sektoriin fa
milyon TL olarak gerceklesmis olup, bu elde edilen gelir rakami bir 6nceki y
gerceklesen 3.877 milyon TL'ye gore %61,59 oraninda ¢cok 6nemli bir blylime
Faktoring gelirlerindeki bu artis trendi, 2018 yilsonu itibariyle de gelirlerin bir §
onemli olcide gelisme kaydedecegine isaret etmektedir. Faktoring sektorin
itibariyle gelisimi asagidaki grafikte gosterilmistir.

Etlr.
toring gelirleri 6.265

ihn ayni déneminde
oyi ifade etmektedir.
nceki yilsonuna gore
tn gelirlerinin yillar
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BDDK verilerine gore faktoring sektériiniin 2018/9 donemi (lUglincli dénem) it
dagihimi ve sektorel dagilimda 6nemli sektérlerin paylari incelendiginde; ilk Ug se
payla Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri, %12,14’lik pa

ibariyle sektorel ciro
ktor olarak %15,25’lik
yla Tekstil ve Tekstil

trlinleri Sanayi ve %9,95'lik bir pay ile insaat isleri 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Faaliyet tirlerine

gore sektorel dagilima bakildiginda %57,45 ile imalat Sanayi ve %38,88 ile Hizme
biyik bir bolimini olusturmaktadir.

30.09.2018 itibariyle Sirketin faktoring alacaklarinin sektérel dagilimina bakildigin
oran ile insaat sektorii en fazla alacak bulunan sektér konumundadir. insaat sektc
Enerji sektéri ve %14,78 oran Diger sektorler izlemektedir. Sektoriu
karsilastirildiginda, Sirketin insaat sektériinden aldigi pay yiksek olup, faktoring

t Sektori cironun gok

da ise, %33,89'luk bir
yrint %14,89 oran ile
n ciro dagilimi ile
alacaklarinin yaklasik

1/3’0 bu sektérdedir. Ozellikle insaat sektériinde yasanan durgunluk ve olumsuz Kosullarin firma alacak

Portfoytinin énemli bir bolimuni daha riskli hale getirdigi degerlendirmesi y
sektordeki alacaklarin bir kisminin kamu istiraki kurumlarda olmasi bu riski bir 6l

Asagidaki grafikte gosterildigi sekilde sektérdeki faktoring alacaklarinin vyill
degerlendirildiginde; 2013 yilinda 20 milyar TL olan faktoring alacaklari 2017 y
oraninda artarak yaklasik 41.6 milyar TL'ye ulagmistir. Diger taraftan 201¢
doneminde faktoring sirketlerinin toplam alacaklari 34.920 milyon TL olarak ger
yilsonuna gére %16,06 oraninda bir azalma, bir 6nceki yilin ayni déneminde gerge
TL’hk faktoring alacaklarina gore ise cok kiigtik bir oranda artis kaydetmistir.

/ON Tl

Faktoring sektériiniin sorunlu kredilerine iligkin olarak 2013-2018/9 arasi donem
Takipteki Alacaklarinin 993 milyon TL'den 1.880 milyon TL'ye yukseldigi go
faktoring alacaklari igcindeki Takipteki Alacaklarin(Brit) payi 2017 yilsonu itibariyle
bu q/éﬂn 2018 yili Eylil ay itibariyle %5,38 seviyesine yiikselerek 6nemli oran

apllmasina karsin, bu
clide azaltmaktadir.

ar itibariyle geligimi
llsonuna kadar %107
3 yilinin dokuz aylik
ceklesmis olup, 2017
klesen 34.717 milyon

degerlendirildiginde;
rulmektedir. Toplam
> %3,61 oraninda iken

da artis kaydetmistir.
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Buna karsin, Sirketin faktoring alacaklari icerisindeki Takipteki Alacaklar(Bru
itibariyle %1,85 ve 2018 yih lglinci donemi itibariyle %1,66 olup, sektére gore
oldugu degerlendirmesi yapilmistir ve olumlu bulunmustur. Yillar itibariyle
Alacaklar (Brit) ve bu alacaklar i¢in ayrilan 6zel karsilik miktarlari asagidaki grafi

& Takipteki Alacakla » 1.46 50° 1.50¢

® Karsilikiat 833 38 19¢ 1283

t) payr 2017 yilsonu
daha iyi bir konumda
Sektorin Takipteki
kte gosterilmistir.

2018/9

1.880

Sektériin 2013-2018/9 dénemi igin finansman giderleri, esas faaliyet giderle
karsilastirmasi asagidaki grafikte yer almaktadir. Faktoring sektori gelirlerinin s¢
bakildiginda, gelirler 2017 yili sonu itibariyle bir 6nceki yilsonuna gore %27,4
gostermistir. Ayrica, 30.09.2018 itibariyle faktoring sektér gelirleri bir &nceki yilir
%61,59 oraninda artmistir. ‘

Bu gelisime paralel olarak faktoring alacaklarinin finansmaninda kullanilan ya

ri ve net karhhginin
on iki yillik gelisimine
16 oraninda bir artis
ayni donemine gore

banci kaynaklar igin

o6denen finansman giderlerinin de 2017 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %45 oraninda arttig

gorulmektedir. Yine 2018 yilinin ligiinct donemi itibariyle finansman giderleri
donemine gore %69,88 oraninda artis gostermis olup, faktoring gelirleri ve fina
bu yukseliste faiz oranlari ve finansman giderlerindeki hizli artis dnemli rol oynan

e e

MILYON Tl

® Finansman Giderle 1,023 2

3.2.1 Sektor SWOT Analizi
Sektoriin Giiglii Yonleri

e Her sektor ile etkilesim ve galisma imkaninin bulunmasi,
e Yasal altyapinin tamamlanmis olmasi,
O/ﬁktérde diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin bulunmasi,

bir 6nceki yilin ayni
nhsman giderlerindeki
nstir.

knolojik bilei sistem alt yapisinin gelismesi sonucu bilgiye kolay erisim,
RARAS! DERECELENDIRME
\{ HIZMETLER! 2.8

d 37 i 2 F
: I Kobirate
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Sektoriin Zayif Yonleri

e Konjonktiirel dalgalanmalara agik olmasi,
e Sermaye yogun bir sektor olmasi,

e Sektore yeni giris olmamasi ve faaliyet gosteren firma sayisindaki azalma

Firsatlar

e Faktoring sirketleri ile calisan firma sayisinin artmasi,
e ihracat ve ithalat faktoringinin gelismekte olmasi,

e Piyasanin hala doygunluga ulasmamis olmasi,

e Sektore yeni girislerin zorlagsmasi,

Tehditler

Sektordeki kar marjinin giin gectikce daralmasi,
Sektor ici yogun rekabetin artmasi,

asindirma,

e Faiz oranlarindaki artisin finansmana ulasma konusunda yarattigi olumst

4.Derecelendirme Ozeti ve Firma SWOT Analizi

4.1 Derecelendirme Ozeti

Asagidaki tabloda 2015-2018/9 dénemine iliskin olarak Sirket bilanco ve gelir tab

kalemlere ve personel sayilarina yer verilmistir.

BILANCO-GELIR TABLOSU ANA

Sektorde asgari sermaye tutarinin artirilmasinin bazi Sirketler tizerinde y
Sorunlu kredilerin Sirketlerin finansal tablo ve sermayesi tizerinde yaratt

’

arattig baski,

g1 olumsuzluk ve

zluklar,

losuna ait ana

KALEMLER (000 TL) :
~ AKTIF TOPLAMI 780.829. 1.410.444
ODENMIS SERMAYE ©22.400 22.400
OZKAYNAKERR = o = - ' 105.709 121.846
FAKTORING ALACAKLARI ' - 717.728 1.390.714
FAKTORINGGELIRLERI 71515 108.073
ALINAN KREDILER 542.070 1.071.878
FAIZGIDERLERI 46.106 78.091
ESAS FAALIYET GIDERLERI 6.120 8.092
NET KAR 14.047 16.098
TOPLAM ISLEM HACMI 2.554.905 2.975.247
NET TAKIPTEKi ALACAKLAR 31.216 5.632
DIS TICARET HACMI 219.996 421.560
PERSONEL SAYISI 33 37

2.246

70

145

2.192

190

1.643

148

23,

4.704.

624.

30.09.2018

286 2.687.090

000 70.000

045 198.104

300 2.671.401

640 332.706

707 2.039.077

618 260.162

570 9.791
194 53.058

807 5.545.504

305 1.707
747 489.445

47 47

“ |_<I,<.Ubirdte
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ANA BILANCO KALEMLERININ DEGERLENDIRMESI

Sirket, cok uzun siireden beri 22,4 milyon TL olan 6denmis sermayesini 13.07.2017 tarihinde yapilan
2016 yih Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla 70 milyon TLye yikseltmistir. Bu karar sonrasi
yeni bir sermaye artirimina gidilmemesine karsin, Sirketin 6zkaynaklari 2017 yilsonu itibariye bir dnceki
ylla gore %19,04 oraninda artis kaydetmistir. Diger taraftan, 2017 yilsonu itibariyle Sirket

ozkaynaklarinin toplam aktiflere orani sektor ile karsilastirildiginda, Sirket 6zkaynaklarinin aktiflere

oraninin %6,46 oldugu ve ayni donemde %13,23 olan sektoér ortalamasinin

edilmistir.

Sirketin 6zkaynaklar 30.09.2018 tarihi itibari ile 198.104 bin TL seviyesine ulag

altinda kaldig tespit

mis ve 6zkaynaklarin

aktiflere orani %7,37’ye yiikselmistir. Buna ragmen, bu oran ilgili donemde %17,18 olarak gergeklesen

sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

Bu verilerden hareketle, Sirket Ozkaynaklarinin sektor ortalamasina ga

degerlendirmesi yapilmis olup, 6zkaynaklarin yetersiz kalmasinin temel nede

re yetersiz oldugu
ni Sirketin faktoring

alacaklari ve dolayisiyla aktiflerinin sektore gore gok hizli biiylimesi ve bu biiyiimenin ¢cok biyiik oranda

ozkaynaklar yerine yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.

2017 yilsonu itibariyle Sirketin aktif kalemleri icerisinde en biylk pay %97,60 il
olusturmus olup, faktoring alacaklarinin ve islem hacminin artisina paralel d
toplaminda 2017 yilsonu itibariyle bir 6nceki yilsonuna gore %59,26 oraninda bir|

Bunun yani sira 30.09.2018 tarihi itibariyle faktoring alacaklari 2017 yilsonuna g
artis kaydederken, bu duruma paralel olarak Sirket aktiflerindeki blylime
seviyelerinde kalmistir. Diger taraftan, 2017 yilinda faktoring sektoriiniin aktif by
seviyesinde olusmus olup, 2017 yilsonuna gore 30.09.2018 itibariyle sektorin akt
oraninda bir daralma yasanmistir. 2017 yilinda ve 2018 yilinin Gglinct doén
aktiflerinde sektore gore yuksek oranh bir gelisme kaydedilmesi, olumlu olarak d

Sirketin 2014 yilindan itibaren yogun olarak banka kredileri kullanmaya yoneldig
yilsonu itibariyle bir dnceki yilsonuna gére kullanilan banka kredilerinde %53,35
kiymetlerde ise %120,66 oraninda bir artis yasanmistir. 2018 yili tGglinct do
yllsonuna gore banka kredilerindeki artis orani ise yaklasik %24 seviyesindedir.
edilen menkul kiymetlerde ise bir artis olmamustir.

e faktoring alacaklari
larak Sirket aktifleri
artis kaydedilmistir.

ore %21,85 oraninda
orani da %19,62
Ume oraniise %32,15
ftoplaminda ise %12
emi itibariyle Sirket
egerlendirilmistir.

gorilmektedir. 2017
ihrag edilen menkul
nemi itibariyle 2017
ilgili ddnemde ihrag

30.09.2018 tarihi itibariyle Sirket tarafindan USD bazinda da hazirlanan limit-risk bilgilerine gore
Sirketin 29 adet finans kurulusunda banka kredi limiti ve bunun yaninda menkul kiymet ihrag limiti

bulunmaktadir. Sirkete tahsis edilen kredi limitinin %32,88’lik bolimu ana ortak k
grubu tarafindan saglanmistir. Ayni tarih itibariyle kredi kullanim orani %40
olup, 6nemli dlgtide kullanilabilir bir limit boslugu bulunmaktadir. Sirketin sahip
kredilerin kullanin kosullari olumlu olarak degerlendirilmistir.

Sirket 6361 sayil Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman sirketleri kanunun
iliskin 5. maddesinde yer verilen kurulus sartlarina uyum saglamistir.

Sirketin 2015 yili ve 2018/9 dénemine iliskin Aktif Toplami, Faktoring Alacaklari,
ve Dis Ticaret Hacmine iliskin veriler asagidaki grafikte yansitiimistir.

urulus olan Vakifbank
zerinde gerceklesmis
oldugu kredibilite ve

un kurulus sartlarina

Toplam islem Hacmi

[Kobimte
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Son ii¢ yil ve 2018 yili iiglincii dénemine iliskin temel gelir tablosu kalemleri ise asagidaki grafikte
verilmis olup, 2017 yilinda islem artisina paralel olarak Sirketin faktoring gelirleri ve faiz giderleri bir
énceki yila gore sirasiyla %76,40 ve %90,31 oraninda artig géstermistir. 2017 yilimin 9 ayhk doneminde
bu artis trendi devam etmis olup, faktoring gelirleri 332.706 bin TL, faiz giderleri ise 260.162 bin TL
olarak gerceklesmistir.

Diger taraftan, sektoriin finansman giderleri 2017 yilinda bir 6nceki yila gore %45 oraninda artis
gosterirken Sirketin finansman giderleri sektor artiginin uzerinde %90,31 oraninda gergeklesmistir. Bu
artisin temel nedeni Sirketin 2017 yilinda islem hacmi ve faktoring alacaklarindaki artisa paralel olarak
kredileri artirmasi ve yabanci kaynak kullanimina agirlik vermesidir.

2017 yilinda bir 6nceki yila gére sektordeki kar artisi %38,66 seviyelerinde iken, Sirket karhhginda
%44,08 oraninda bir artis kaydedilmistir. 2018 yilinin dokuz aylik déneminde sektordeki karlilik artisi
bir &nceki yilin ayni ddnemine goére %50,57 oraninda olurken, ayni donemde Sirket karinda, sektor kar
artisinin gok iizerinde ve %194,39 oraninda artis saglanmistir. 2018 yilinin Gguinct déneminde Sirket
karlihiginda olusan bu yiiksek tutarl artis, islem hacminde ve faktoring gelirleri ndeki onemli gelisme
sonrasi olusmus olup, 2018 yilsonu itibariyle de bu yiiksek karhlik oraninin sirdirilecegi

= . L .

degerlendirmesi yapilmistir.

2015 2016 2017 2018/9

Faktoring Gelirleri 71.515 108.073 190.640 332.706

# Faiz Giderleri 46.106 78.091 148.618 260.162
Esas Faaliyet Giderleri 6.120 8.092 9.570 9.791

Net Kar 14.047 16.098 23.194 53.058
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Vakif Faktoring A.$.’nin Kurumsal Yonetim degerlendirilmesi: Sirket yonetimi
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Finansal Kiralama, Fak{
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Sirket Ana Sozlesn
Yonetmeligi, Sirket Goérev ve Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik ile Sirket ici p
belirlenmektedir.

Sirket Personel Yonetmeligi ve sirket personelinin Goérev ve Caligma Esaslarina i
calisanlarin ise alim kosullari, nitelikleri, gérev tanimlari, hak ve yiktumldlikleri b
Genel Mudirii ve Genel Mudir Yardimcilari bankacilik alaninda deneyimli
olusturulmustur. Pazarlama Finansman Genel Mudir Yardimcisina bagh Finansn
ve Pazarlama Grup Mudurlagu, Krediler/Operasyon Genel Midur Yardimcisin
Miidiirligii ve Operasyon Mali ve idari isler Grup Mudurligu olusturulmustur.

Kurulusundan bu yana ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklik olmamuistir. Sirke
bagh ortakligi olarak faaliyet gostermektedir. Vakiflar Bankasi 13 Nisan 1954 ta

6361 sayili Finansal
toring ve Finansman
1esi, Sirketin Personel
rosedurler tarafindan

iskin Yonetmeliklerle
elirlenmistir. Sirketin
ve yetkin kisilerden
nan Grup MudurlGgi
a bagl Krediler Grup

t; Vakiflar Bankasinin
rihinde faaliyetlerine

baslamistir. Sirketin ortaklik yapisinda istikrar saglanmis olup ortaklarin sermaye katkilari yeterli ve

finansal destek saglama egilimleri ylksektir.

Ana sozlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamani
hisselerin A ve B grubu olmak tizere ikiye ayrildigi ve A Grubu hisselere daha fa
saglayan imtiyazin bulundugu goérulmdustir.

Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir.
hizmetleri cercevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi daires
verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme politikasi bull
islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle d
koruma altina alindigi gérilmektedir.

Sirket Ana Sozlesmesinin 8.maddesi uyarinca; Sirket Yonetim Kurulu Genel Kuru
pay sahiplerince 6nerilen adaylar arasindan segilen Genel Midur dahil 5 Giyeden o
Kurulu Gyeleri arasindan bir Baskan ve Baskan olmadigl zaman onun yerine gé
Baskan Vekili secilmektedir. Yonetim Kurulu Gyeleri, A Grubu pay sahiplerinin
arasindan Genel Kurulca Turk Ticaret Kanunu ve Faktoring sirketlerinin tabi ol
éngorulen nitelikleri tasimalari sartiile 1 yil stre ile gérev yapmak utzere secilmek

Yonetim kurulu karar nisaplari TTK hikimlerine gore belirlenmistir. Yonetim ku
haricinde icraci tiye bulunmamaktadir. Yonetim Kurulu sirketin stratejik hedefler
faaliyetlerinin mevzuata ve ana sozlesmeye uygunlugunu gézetmektedir. Sirketir
ve SPK diizenlemeleri ve ilgili mevzuat cercevesinde olusturulmus olup, Risk
denetimi konusunda tecriibeye sahip Uyelerdir. Yonetim kurulunun sirketin
gelistirilmesi acisindan Denetim ve Kurumsal Yonetim Komitelerini olusturmasi u

Sirketin finansal risk analizine 5,2 béliminde detayli olarak yer verilmistir.

Tiim bu degerlendirmeler kapsaminda Vakif Faktoring A.$.’nin kredi derecelen
i¢in KR A-2, uzun vadeli derecelendirme notu KR A + olarak belirlenmis ve goriin
e pdilmistir.

n bulunmadigi, ancak
zla oy hakki kullanimi

virketin bilgi toplumu
ve diger bilgilere yer
unmamaktadir, Sirket
Gzenlenen haklarinin

| tarafindan A Grubu
lusmaktadir. Yonetim
rev yapmak Uzere bir
gosterecegi adaylar
dugu ilgili mevzuatta
ctedir.

rulunda Genel Mudur
ni belirlemis ve sirket
n Yonetim Kurulu TTK
yonetimi Yonetim ve

kurumsal dizeyinin
ygun olacaktir.

dirme notu kisa vade
imi “Olumlu” olarak

| AS.
¥ ‘ I_Kobimté
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4.2. Firmanin SWOT Analizi
Gugli Yonleri

Sirketin, Kamu Bankasi niteliginde Vakifbank’in bagh ortakligi olmasi,
Yonetim yapisinin ve kadrosunun deneyimi,

Ozkaynak disinda finans kurumlarinda kullanilabilir yiksek kredi limitleri
Fon teminindeki avantajli yapisi,

Vakifbank istiraki olmasindan dolayi Vakifbank subelerinde farkli 6igekle
avantajl,

nin bulunmasi,

rde musteri ulagsma

e Sektore gore yuksek karhlik orani,
Zayif Yonleri
e Sirket Misteri portfoytinde risk yogunlasmasi,
e Kaldirag oraninin ytiksek olmasi,
Firsatlar
e Sektorin bluylume beklentileri,
e Dizenleyici Kuruluglarin denetim ve gozetiminin olumlu etkisi,
e Sirketin kapasitesi ile orantili olarak daha fazla musteriye ulasma imkaninin bulunmasi,
e Tahvil ihrag izni ile kaynak maliyetini azaltma olanagi,
Tehditler
e Yiksek banka kredisi ve finansman maliyetleri nedeniyle kredi riski ve faiz orani riski ile
karsilasiimasi,
e Yabanci para faktoring faaliyetleri ve banka kredileri nedeniyle olusan kur riski,
e Sektdrdeki kar marjinin giin gectikge daralmasi,
e Sektorde 6deme problemi olan sahis/firma sayisindaki artis,
e Sektor ici yogun rekabetin artmasi,

5. Derecelendirme Baglik ve Degerlendirmeleri
5.1 is Riski Analizi

Bu bashk altinda yapilan degerlendirmeler; sirketin faaliyet gosterdigi sektord
hizmet verilen alt sektorlerin genel sektér egilimleriyle karsilastirilmasini,
faaliyetlerinin korelasyonunu, sektorin iginde firmanin payini ve rekabet avant
belirlemeye yoneliktir.

5.1.1 Sektor Gorunuimii

Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat gergevesinde faaliyet gosteren
son on yilda yaklasik dortte bir oraninda azalarak 81 firmadan 60 firmaya dusmd
sayisinin azalmasinda en buylk etkenler, asgari sirket 6denmis sermaye sinirinin
rekabet, takipteki alacak miktarlarinda 6nemli artislar ve son donemlerde karlilik
olarak gosterilebilir. Finansal Kurumlar Birligi verilerine gére 30.06.2018 itibariyl
veren sektoriin calisan sayisi 4.824 ve musteri adedi 122.233 seviyesindedir.

BDDK verilerine gore faktoring sektériniin 2018/9 donemi (ligiincii donem) it
dagilym) ve sektorel dagilimda 6nemli sektorlerin paylari incelendiginde; ilk Ug se
Mlﬁnﬂ)ptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri, %12,14’lik pa

in genel egilimlerini,
bu egilimlerle firma
aj ve dezavantajlarini

faktoring sirket sayisi
istir. Faktoring sirket
yukseltilmesi, yogun
rakamlarinda azalma
e 389 sube ile hizmet

ibariyle sektorel ciro
ktor olarak %15,25lik
yla Tekstil ve Tekstil

I Kobirate
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trtinleri Sanayi ve %9,95’lik bir pay ile insaat isleri 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Faaliyet tiirlerine
gore sektdrel dagilima bakildiginda %57,45 ile imalat Sanayi ve %38,88 ile Hizmet Sektérii cironun ¢ok
buyuik bir bolimini olusturmaktadir. 30.09.2018 tarihi itibariyle faktoring sektoriiniin sektorel ciro
dagiliminda en yiiksek paya sahip ilk 10 sektor ve paylari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Dajithm (%)

Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri 15,25 1

Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi : 12,14
| insaat 2 - 9,95 “
JT Enerji Ureten Madenlerin Gikarilmasi 9,09 |
I Ulasim Araglari Sanayi 6,76

Metal Ana Sanayii ve islenmis Madde Uretimi 5,53

Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme e 4,53

Finansal Aracilik IR 3,89

Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi i 2,85

Kimya ve Kimya Urinleri ile Sentetik Lif. Sanayi 2,69

Sektordeki faktoring alacaklari yillar itibariyle karsilastirildiginda; 2013 yilinda 20 milyar TL olan
faktoring alacaklarinin 2017 yilsonuna kadar %107 oraninda artarak yaklasik 41.6 milyar TL'ye ulastigi
gorulmektedir. Diger taraftan 2018 yilinin dokuz aylik doneminde faktoring| sirketlerinin toplam
alacaklari 34.920 milyon TL olarak gergceklesmis olup, 2017 yilsonuna gore %16,06 oraninda bir azalma,
bir 6nceki yilin ayni doneminde gergeklesen 34.717 milyon TL'lik faktoring aladaklarina gore ise gok
klguk bir oranda artis kaydedilmistir.

Sektoriin sorunlu kredilerine iliskin olarak 2013-2018/9 arasi donem degerlendirildiginde; sektorin
Takipteki Alacaklarinin 993 milyon TL’den 1.880 milyon Tl'ye yikseldigi gorilmektedir. Toplam
faktoring alacaklari igcindeki Takipteki Alacaklarin(Brit) payi 2017 yilsonu itibariyle %3,61 oraninda iken
bu oranin 2018 yili Eylul ay itibariyle %5,38’e seviyesine ylkselerek 6nemli oranda artis kaydetmistir.

Faktoring sektoru gelirlerinin son iki yillik gelisimine bakildiginda, gelirler 2017 yili sonu itibariyle bir
onceki yilsonuna gore %27,46 oraninda bir artis gostermistir. Ayrica, 30.09.2018 itibariyle faktoring
sektor gelirleri bir oncekiyilin ayni donemine gore %61,59 oraninda artmistir. Bu gelisime paralel olarak
faktoring alacaklarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklar icin 6denen finansman giderlerinin
de 2017 yilinda bir 6nceki yila gore %44,99 oraninda arttigl gorilmektedir. Yine 2018 yilinin tglincl
dénemi itibariyle finansman giderleri bir énceki yilin ayni donemine gore %69,88 oraninda artis
g6stermis olup, faktoring gelirleri ve finansman giderlerindeki bu yiikseliste faiz oranlar ve finansman
giderlerindeki hizl artis 6Gnemli rol oynamistir.

5.1.2 Rekabet Giicli

Banka istiraki olan 12 faktoring sirketi, sektoriin ¢ok 6nemli bir kismini kontrol etmektedir. Banka
istiraki faktoring sirketlerinden birisi olan Vakif Faktoring’in son ug¢ yillik| donemde faktoring
alacaklarina gore pazardan almis oldugu pay 2015 yilinda %2,87, 2016 yilinda %4,48 ve 2017 yilsonu
itibariyle %5,27 olarak gerceklesmistir. Sirketin, 2017 yili sonunda faktoring alacaklari itibariyle
pazardan almis oldugu pay ile 2016 yilsonuna gore siralamada altinci siradan doérdiinci siraya
yukseldigi gorilmektedir. 2018 yilinin dokuz aylik déneminde de Sirketin pazardan almis oldugu bu pay
artmaya devam etmistir ve %7,6’ya yukselmistir. Gliglu bir ortaklik ve sermaye yapisina sahip olan
irketin gon iki yilda pazardan almis oldugu pay ve siralar dikkate alindiginda sektordeki yogun rekabet
/zynﬁ'n da 6nde gelen firmalardan birisi olmaya devam edecegi degerlendirmesijyapilmistir.
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5.1.3 is Riski Yonetimi

Vakif Faktoring A.S. 1998 yilindan beri Faktoring sektériinde faaliyet géstermekt
itibariyle de finans sektort tarafindan saglanabilecek ve sunulabilecek bazi av

e olup, ortakhk yapisi
antajlara sahiptir. Bu

durum degisen piyasa kosullari karsisinda hareket kabiliyetini artirmaktadir. Finansman ihtiyaclari icin

kisa ve uzun vadeli kaynaklarin yani sira menkul kiymet ihraci yoluyla K

gidilmektedir.

30.09.2018 tarihi itibariyle Sirket tarafindan USD bazinda da hazirlanan limit
Sirketin 29 adet finans kurulusunda banka kredi limiti ve bunun yaninda menk

bulunmaktadir. Sirkete tahsis edilen kredi limitinin %32,88’lik bolimi ana ortak k
grubu tarafindan saglanmistir. Ayni tarih itibariyle kredi kullanim orani %40 G
olup, énemli dlgtide kullamlabilir bir limit boslugu bulunmaktadir. Sirketin sahip

aynak cesitlemesine

-risk bilgilerine gore
ul kiymet ihrag limiti
urulus olan Vakifbank
zerinde gerceklesmis
oldugu kredibilite ve

kredilerin kullanin kosullari gok olumlu olarak degerlendirilmistir.
Kredi Riski

sarak bu sektorlerde
r dahilinde faktoring

Sirketin ana faaliyeti, bilgi birikiminin yiksek oldugu sektorler Gzerinde yogunla
faaliyet gosteren firmalara yonelik kredi ve risk izleme yonetmeligindeki limitle
islemi yapmaktir. Kredi riski ile ilgili politikalar “Krediler ve Risk izle
detaylandinlmis olup, uygulamalar bu yonetmelik cercevesinde sirdirilmektedir. Risk komitesi
diizenli olarak Sirketin kredi risk stratejisini ve kredi risk politikalarini gézden gecirmektedir. Sirket
teminatsiz faktoring islemi yapmamaktadir.

e Yonetmeligi”nde

Diger taraftan Sirket alacak portfoyiiniin sektor bazinda dagilimina bakildigi zaman insaat sektériinin
30.09.2018 itibariyle %33,89’luk bir pay ile ilk sirada oldugu gériilmektedir. insaat sektoriini %14,89
oran ile Enerji sektorii ve %14,78 oran Diger sektérler izlemektedir. Bu durum insaat sektériinde
yasanan durgunluk ve olumsuzluklar nedeniyle alacak portfoy riskini artirmaktadir.

Vakif Faktoring A.S. stratejisi geregi kuguk 6lcekli firmalar yerine orta ve buyuk olgekli bir musteri
portfoyiinii tercih etmektedir. Sirketin sektorel bazda misteri portfoyl degerlendirildiginde; insaat,
Enerji, Makine ve Techizat, Bilisim ve Tagimacilik sektorlerinde yogunlagma oldugu gorulmektedir.

Kur Riski

Sirket, yabanci para birimleri ile gerceklestirdigi islemlerden (yabanci para faktoring faaliyetleri ve
banka kredileri) dolayi kur riski tasimaktadir. S6z konusu riski olusturan temel yabanci para birimleri
ABD Dolari ve Avrodur. Sirketin finansal tablolarinin TL bazinda hazirlanmasi nedeniyle, finansal
tablolar TL’nin yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmasindan dolay: etkilenmektedir.

Faiz Riski

Sirketin faaliyetleri, faizli varlik ve borglarinin farkli zaman ve miktarlarda itfa olduklari ya da yeniden
fiyatlandirildiklarinda faiz oranlarindaki degisim riskine maruz kalinmaktadir.|Ayrica degisken faiz
oranlari iceren varlik ve borglari ile bunlarin yeniden fiyatlandiriimasi nedeniyle bir 6iclide faiz orani
riskine maruz kalmaktadir. Ancak, 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle faktoring alacaklarinin %82,60’lik
bélimi sabit faizli finansal varliklardan olusmaktadir. Diger taraftan ayni tarih itibariyle finasal
Uk {imliliklerin tamami sabit faizli yukimluliklerden olusmaktadir.
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Likidite Riski

Sirket alacaklarini tahsil ederek veya bankalardaki mevcut fonlarini ve kredi

lerini kullanarak fon

yaratmaktadir. Likidite riski Sirketin faaliyetlerinin fonlanmasi sirasinda ortaya gikmakta olup, bu risk
Sirketin varliklarini hem uygun vade ve oranlarda fonlayamama, hem de bir varligi gercege uygun bir
tadir. Sirket 3 ve 12
sis edilen kredi limiti

fiyat ve uygun bir zaman dilimi iginde likit duruma getirememe riskini kapsama
aylik dénem arasinda olusan likidite ihtiyacini 29 finansal kurulus tarafindan tah
cergevesinde ve menkul kiymet ihraci yoluyla fonlamaktadir.

5.2 Finansal Risk Analizi

Sirketin 2015, 2016 ,2017 ve 30.09.2018 tarihi itibari ile olusan finansal rasyolari
gosterilmistir.

5.2.1. Faktoring Oranlari

asagidaki tabloda

FIRMA RASYOLARI (%) 2018/9
OZKAYNAKLARIN AKTiFLERE ORANI

KALDIRAC ORANI 86,46 91,36 93,54 92,63
ALINAN KREDILER TOPLAMININ TOPLAM AKTIFE ORANI 69,42 76 73,17 75,88
iHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI 19,38 15,78 21,24 16,84
OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 15,32 15,22 19,03 36,58
VERGI ONCES| KAR VE ZARARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI 2,31 1,42 1,29 2,56
VERGI ONCESI KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 17,1 16,47 19,9 34,68
DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 13,29 13,21 15,99 26,78
AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 18 1,14 1,03 1,97
KOMISYON GELIRLERININ TOPLAM FAKTORING GELIRLERINE 0,62 0,43 0,84 0,76
ORANI

TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM ALACAKLARA ORANI 7,94 2,14 1,85 1,66
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) OZKAYNAKLARA ORANI 53,92 24,44 27,9 22,33
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (NET) TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 29,53 4,62 6,42 0,86
NPL RASYOSU 7,36 2,1 1,81 1,63
NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 17,67 37,95 39,5 44,53
FAALIYET DIS| GELIRLERIN TOPLAM GELIRLERE ORANI 82,33 62,05 60,5 55,47
ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM GELIRE ORANI 1,51 2,84 1,98 1,31
SERMAYE PiYASASI ISLEM KAR VE ZARARININ TOPLAM GELIRLERE 0 0,12 2,14 1,61
ORANI

o
colrate
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Faktoring Sektériiniin 2015, 2016 ve 2017 yilsonu itibariyle elde edilen finansal rasyolari ise agagidaki
tabloda gosterilmistir.
FAKTORING SEKTOR ORANLARI (%)
OZKAYNAKLARIN AKTIFLERE ORANI 17,32 15,37 13,23
KALDIRAG ORANI 82,68 84,63 84,88
ALINAN KREDILER TOPLAMININ TOPLAM AKTIiFE ORANI 67,49 71,05 72,78
iHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI 15,39 12,64 12,10
OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 9,34 15,01 19,15
VERGI ONCESI KAR VE ZARARIN AKTIF TOPLAMINA ORANI 1,92 2,54 2,64
VERGI ONCESI KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 11,711 16,53 19,95
DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 8,55 13,05 16,07
AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 1,48 2,01 2,13
KOMISYON GELIRLERININ TOPLAM FAKTORING GELIRLERINE ORANI 8,29 * 7,47 7,09
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM ALACAKLARA ORANI 5,87 4,76 3,61
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) OZKAYNAKLARA ORANI 31,50 29,92 25,94
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (NET) TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 6,16 4,38 3,15
NPL RASYOSU 5,51 4,67 3,48
NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 49,77 52,20 44,74
FAALIYET DISI GELIRLERIN TOPLAM GELIRLERE ORANI 50,23 47,80 55,26
ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM GELIRE ORANI 10,84 10,92 7,76
SERMAYE PiYASASI ISLEM KAR VE ZARARININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 3,87 3,26 3,88
FINANSAL YAPI ORANLARI
Sirket, 22,4 milyon TL olan 6denmis sermayesini 13.07.2017 tarihinde yapilan 2016 yili Olagan Genel
Kurulunda alinan kararla 70 milyon TL'ye yiikseltmistir. Sirket ve sektdriin Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
oranlari incelendiginde,2015 yilinda Sirket ortalamasinin sektére yakin seyretmesine kargin, 2016
yilinda ve sonrasinda dengenin degistigi goriilmektedir. 2015 yilsonu itibariyle| Sirketin Ozkaynaklar

/Aktifler orani % 13,54 seviyelerinde kalirken sektor ortalamasi % 17,32 olarak gergeklesmistir. Bu
durum 2016 yilinda da devam etmis olup, sektoér ortalamasi % 15,37 olarak gergeklesirken, Sirket
ortalamasi sektorin oldukga altinda % 8,64 te kalmistir.

Sirketin 2017 yil icerisinde sermaye artirimi sonucunda 6zkaynaklarinda bir artis olmasina ragmen,
31.12.217 tarihi itibariyle Sirketin faktoring alacaklari ve dolayisiyla aktiflerinin sektére gére cok hizl
biyiimesi ve bu biiylimenin ¢ok biiylik oranda 6zkaynaklar yerine yabanci kaynaklarla finanse edilmesi

21

Kobirate




sonucunda, Ozkaynaklar/Aktifler orani %6,46 seviyesine gerilemis ve sektérlin altinda kalmistir.
30.09.2018 itibariyle Ozkaynaklar/Toplam Aktifler orani bir miktar artarak %7,37’ye ylkselmesine
karsin, yine ayni nedenlerle sektérde faaliyet gosteren firmalarin %17,2 olan oraninin altinda
gerceklesmistir. Sirketin son iki yil ve 30.09.2018 doénemine iliskin 6zkaynak yabanci kaynak dengesini
yansitan finansal yapi oranlari asagidaki grafikte gosterilmistir.

Orat

|

|

!

& Oz Kaynak f e E
| 7 3 !

r

|

]

B Kzldirac Oranmi { 93,54

Sirket, son iki yilda ve 30.09.2018 itibariyle faktoring alacaklarindaki yliksek tutarh artisin bir boluminG
dzkaynak yoluyla finanse etmis olsa da, agirlikli olarak bankalardan kullanilan krediler ve ihrag edilen
menkul kiymetler yoluyla fonlamaktadir. Bu nedenle kaldirag oranlari sektdr ortalamalarinin cok
tzerinde gerceklesmistir.

KARLILIK ORANLARI

Sirketin karllik oranlari incelendiginde 2014 yilindan itibaren karlilik rakamlarinda 6nemli gelisme
kaydedilmis olup, 6zkaynak net karlilik oram (ROE) 2015 yilinda sektériin Uzerinde gergeklesmis olsa
da 2016 ve 2017 yilinda sektdre paralel bir seyir izlemistir. Sirketin aktif karlilik oranlar (ROA) sektor
ortalamalari ile karsilastinildiginda, 2015 yilinda sektoriin zerinde bir aktif karhhg yakalanmasina
karsin, 2016 ve 2017 tarihi itibariyle sektor ortalamalarinin altinda kaldigi gérulmustar.

30.09.2018 dénemi itibariyle islem hacmi ve kar marjindaki artisa bagli olarak, Sirket karliliginda 6nemli
bir artis saglanmis olup, buna paralel olarak Net Dénem Kari/Toplam Ozkaynlaklar orani %36,58’e
yiikselmistir. Ayni dénemde sektér orani %18,97 olarak gerceklesmistir. | (Sektorde ortalama
dzkaynaklar dikkate alindiginda bu oran %22,7’dir) Diger taraftan, bu dénem itibariyle aktif karliliginin
%1,97 olarak gercekleserek %2,74 olan sektér oraninin altinda kaldigi goriimektedir. (Sektorde
ortalama aktifler dikkate alindiginda bu oran %3,3’dir)

Vergi Oncesi Kar Zararin Aktif toplamina orani incelendiginde Sirket oranlarinin 2015 yilindan sonra
duss egiliminde oldugu ve sektér ortalamalarinin altinda gergeklestigi belirlenmistir. 30.09.2018 tarihi
itibariyle Sirketin Vergi Oncesi Kar Zarar/Aktif Toplami orani %2,56 olarak gerceklesmis olup, bu oran
sektdorde %3,56 olarak realize edilmistir.

Diger taraftan 2015, 2016 ve 2017 yilsonlari itibariyle vergi oncesi kar zararin|toplam 6zkaynaklara
orani sektér ortalamalarina paralel bir seyir izlemistir. Ancak, 30.09.2018 itibariyle Sirketin Vergi Oncesi
Kar Zararinin Toplam Ozkaynaklara orani %34,68 olarak gergeklesmis ve %20,70 olan sektor oraninin
Uzerinde olugsmustur.

Son ii¢ yillik donemde Sirketin 6zkaynak karliliklari sektore yakin bir seyir izlemesine kargin, aktif
key‘n\@ In T:ktt')re gore daha disiik seviyelerde gerceklestigi degerlendirmesi yapiimistir.
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Sirketin son iki yil ve 2018 yili Gglinci donemine iliskin karlilik oranlari asagidaki g
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36,58
2,56
34,68

26,78

1,97

SORUNLU KREDILER

Sirketin 2016 yilsonu itibariyle toplam 29.774 bin TL olan takipteki alacak tutar
itibariyle 40.464 bin TL'ye yukselmistir. Takipteki bu alacak tutari igin 31.159 bin
Sirketin sorunlu kredilerine iliskin 2016, 2017 yilsonu ve 30.09.2018 dénem sonu

oranlar asagidaki grafikte yansitiimistir.

% YUZDE
ya
o

n

Sorunlu Kre

ai Oranlari

srafikte yansitilmistir.

I (Briit) 2017 yilsonu
TL karsilik ayrilmistir.
tibariyle gerceklesen
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2015 yili ve sonrasinda Sirket risk ydnetimi ve kredi izleme konusunda dnemli bir erformans sergilemis
ve Takipteki Alacaklar(Briit)/Toplam Alacak orani 2015 yilinda %7,94 seviyelerinde iken, 2016 yilinda
%2,14, 2017 yilinda %1,85 ve 30.09.2018 tarihi itibariyle de %1,66 seviyelerine kadar gerilemistir. 56z
konusu tarihlerde NPL oranlari da sirasiyla % 7,36, % 2,1, % 1,81 ve 1,63 olarak gerceklesmistir.

Sektore iliskin sorunlu krediler ele alindiginda, toplam faktoring alacaklari icindeki takipteki
alacaklarin(Briit) payimin 2015 yilinda %5,87, 2016 yilinda%4,76, 2017 |yilinda%3,69 olarak
gerceklestigi, ancak 30.09.2018 donem sonu itibariyle bu oranin yenide %5,38’e yukseldigi
gorilmektedir. Sirketin Takipteki Alacaklar(Brit)/Toplam Alacaklar oraninin sektor ortalama
rakamlarinin olduk¢a altinda kaldigi ve basarili bir kredi ve risk takibi yapilmaya baglandigi
degerlendirmesi yapilmistir.

GELIR ANALIzZi

Sirketin net faaliyet gelirlerinin toplam gelirlere orani ile faaliyet digi gelirlerinin toplam gelirlere orani
incelendiginde, Sirketin 2015 yilindan itibaren faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlerin artis trendine
girdigi ve net faaliyet gelirlerinin 30.09.2018 itibariyle sektér ortalamalari seviyelerini astig
gorilmustir.

— -
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Sirketin esas faaliyet giderlerinin toplam gelire oraninin sektor ortalamalarinin oldukga altinda kaldig
gérilmektedir. Bu durum, Sirketin personel giderleri ve genel isletme giderlerinde uzun donemde
énemli bir artis olmadigini géstermektedir. Sirket 30.09.2018 tarihi itibariyle 47 kisilik kadrosu ile
faaliyetlerini strdirmektedir. Komisyon gelirlerinin toplam faktoring gelirlerine orani sektor
ortalamalarinin olduk¢a altinda seyretmekte olup, 2017 yilsonuna gore 2018 yihinin dokuz ayhk
déneminde hem Sirket hem de sektér Gcret ve komisyon gelirlerinde oransal bir azalma yasanmistir.
Bu durum sirketlerin kredi portféyli ve sektérde olusan artan rekabet kosullarindan
kaynaklanmaktadir.
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5.3 Kurumsal Yonetim

Bu bashk altindaki degerlendirmeler, sirketin kurumsallagma surecine dair

hazirlanmis soru setinin cevaplarinin 6lctimlenmesiyle elde edilmistir. Soru setin

Yénetim Yapisi, Ortaklik yapisi ve Yonetim Yapisinin degerlendiriimesine ve sayis

olarak 96 kriterin; belge, bilgi ve uygulamalari Gizerinden yapilan incelemeler ile s

Vakif Faktoring A.$.’nin bir borglanma araci ihrag etmesi ve siirecin sorunsuz ol

Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumu 6énemli bir rol oynayacaktir.
5.3.1 Yonetim Yapisi

Vakif Faktoring A.$’nin Yénetimini 6361 sayil Finansal Kiralama, Faktoring ve

Kanunu, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulug ve Faali
Yonetmelik, Sirket Ana Sozlesmesi, Sirketin Personel Yénetmeligi, Sirket Gorev \

iliskin Yonetmelik ile Sirket ici prosediirleri belirlenmektedir.

bilgi edinmek Uzere
de sirketin Kurumsal
allastirilmasina iliskin
onuglandiriimistir.

arak yurutilmesinde

Finansman Sirketleri
yet Esaslari Hakkinda
ve Calisma Esaslarina

Sirket ana sozlesmesi 8.9.10.11.12 maddelerinde yonetim kurulunun teskili, stresi, toplanti ve karar

nisaplari temsil, gorev yetkileri acik olarak belirlenmistir. Mevcut Yonetim
sozlesmenin 8 ve 9. Maddeleri uyarinca 26.04.2018 tarihinde gerceklesen
Toplantisinda alinan kararla Sirket Yonetim Kurulu Gyeleri 1 yil stireyle gorev ya

p

Kurulu Gyeleri Ana
Olagan Genel Kurul
mak tzere segilmistir

Genel Miidiir Yénetim kurulunun tabi tyesidir. Sirket Personel Yonetmeligi ve siJﬁket personelin Gérev

ve Calisma Esaslarina iliskin Yénetmeliklerle calisanlarin ise alim kosullari, niteli
hak ve yukumlilikleri belirlenmistir. Sirketin Genel miduri ve Genel Muddr Y
alaninda deneyimli ve yetkin kisilerden olusturulmustur.

Sirket Organizasyon yapisina gére Pazarlama Finansman Genel Mudur Yardimc

Grup MiidiirlGigii ve Pazarlama Grup Midirligi, Krediler/Operasyon Genel Mid

Krediler Grup Miidiirligii ve Operasyon Mali ve idari isler Grup MudirlGgi olust
Bolum ile ilgili olarak sirket uygulamalari olumlu olarak degerlendirilmistir.
5.3.2. Ortaklik Yapisi

Vakif Faktoring A.S./nin son ortaklik yapisi ve sermaye paylari iliskin tablo sayi
verilmistir. Kurulusundan bu yana ortaklik yapisinda degisiklik olmamis olup, o
olarak degerlendirilmistir.

11 Ocak 1954 tarihinde, 50 milyon TL sermaye ile kurulan ve Sirketin en blyuk his
Vakif kaynaklarini en etkin bicimde degerlendirmek ve cagdas bankacilik yonte

ile ekonomik kalkinmanin gerekleri dogrultusunda Tirkiye’nin tasarruf dize

katkida bulunmak ve bu tasarruflari kullanarak yarar saglamak amaciyla 13
faaliyetlerine baglamistir.

T.Vakiflar Bankasi T.A.O., VakifBank, kurumsal ve bireysel muisterilerine internet

yoluyla ulasmakta ve 30 Haziran 2018 itibariyle, alternatif dagitim kanallarini tes
adet ATM ve 224.040 adet POS cihazi, ayrica 956 adet sube ile hizmet verer
da énemli rol Gstlenmektedir. VakifBank’in New York, Erbil ve Bahr

firﬁnﬂ‘nn

PR

kleri, gorev tanimlari,
ardimcilari bankacilik

sina bagh Finansman
ar Yardimcisina bagli
urulmustur.

fa 7'de detayli olarak
rtaklik yapisi istikrarh

sedari olan Vakifbank,
mleri ve uygulamalar
yinin gelistirilmesine
Nisan 1954 tarihinde

ve telefon bankaciligi
kil eden toplam 4.103
ek i¢c ve dig ticaretin
eyn’de olmak uzere 3

ULpS
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yurtdisi subesi bulunmaktadir. Ayrica, istiraki olarak Avusturya’da faaliyet |gosteren VakifBank
International AG, Viyana, KéIn ve Frankfurt subeleri ile faaliyet gostermektedir.

Banka, operasyonlarini yurt igi-yurt digi subeleri ile 13 bagh ortakhg ve 11 istiraki araciligiyla
siirdiirmektedir. Baglh ortaklik ve istiraklerinin dérdu bankacilik, ikisi sigortacilik, yedisi diger mali
istirakler olmak tizere 13’Ui finans sektorinde; biri enerji, ikisi turizm, biri imalat, yedisi diger ticari
isletmeler sektériinde olmak tizere 11'i finans sektori disinda yer almaktadir.

Temel bankacilik iiriin ve hizmetlerine ek olarak yatirim bankaciligi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinde
de bulunan VakifBank, finansal istirakleri araciligiyla da sigortaciliktan finansal kiralama ve faktoring
hizmetlerine kadar en genis yelpazede finansal triinleri musterilerine sunmaktadir.

5.3.3. Kurumsal Yonetim

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine ve TTK hiikiimlerine uyum saglama ¢alismalarinda 6nemli bir gelisme
kaydedilmesine karsin asagidaki basliklarda ayri ayri gorllecegi lzere kurumsallasma konusunda
gelistirilmesi gereken bazi konular bulunmaktadir.

5.3.3.1. Pay Sahipleri

Sirket ana sozlesmesi ve sirket igi uygulamalar incelendiginde pay sahiplerinin bilgi almalarini kisitlayan
veya kaldiran herhangi bir maddeye rastlaniimamistir.

Genel kurul giindemleri incelendiginde her teklifin ayri bir bashk altinda oldugu, glindem basliklarinin
acik ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde yazildigi, Genel kurul toplantilari ana sézlesmede de
belirtildigi sekilde Sirket merkezinde ya da Yoénetim Kurulunca duyurulan adreste yapildigi gorulmustar.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin uygulanmasi bakimindan énemli nitelikte islem sayilan; Sirket senetleri
ve ihrac edilecek tahviller, Gayrimenkul alim satimi, tahkim sulh ibra belgeleri, umumi vekaletnameler
verilmesi Yonetim Kurulu karari ile yapildigi goralmustar.

Ana sbzlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamanin bulunmadigi, ancak
hisselerin A ve B grubu olmak lizere ikiye ayrildigi ve A Grubu hisselere daha fazla oy hakki kullanimi
saglayan imtiyazin bulundugu gérilmistir. Paylarin devredilmesini kisitlayici ve zorlastirici herhangi
bir uygulamaya rastlanilmamistir. Azlik haklarinin kullanimina iliskin sirkette herhangi bir olumsuzluga
rastlanilmamistir.

Sirketin bagis ve yardimlara iliskin olusturulmus bir politikasi ve TTK hikimleri disinda kar dagitim
politikasi bulunmamaktadir.

5.3.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir. Uluslararasi
yatinmcilarin yararlanmasi acisindan ingilizce olarak dizenlenmistir. Sirketin internet sitesinde
mevzuat uyarinca bulunmasi gereken Sirket mali tablolar, bagimsiz denetim raporlari, Ortaklik yapisi,
Yénetim Kurulu ve Ana sozlesme Genel Kurula iliskin bilgilere yer verilmistir.

Sirketin bilgi toplumu hizmetleri cergevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi dairesi
ere yer verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme politikas
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bulunmamaktadir, Faaliyet raporlarinin hazirlanmasi ve bilgilendirme politikasi ile birlikte kamuoyu ile
paylasilmasi uygun olacaktir.

5.3.3.3. Menfaat Sahipleri

Sirket islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindig1 gorilmektedir.

Sirketin calisanlarina donik olarak uyguladigi bir tazminat politikasi bulunmamakta olup, bu konuda
yasa ve mevzuat cercevesinde hareket edildigi beyan edilmistir.

Personel alimina iliskin olgltler yazih olarak belirlemis olup, Ayrica, gorev tanimlarinin yapildigi ve
kriterlerin belirlendigi bir gérev yonetmeligi bulunmaktadir. Sirket tarafindan galisanlarin bilgi, beceri
ve gorgllerini arttirmalarina yonelik yazili bir egitim politikasi olusturulmamistir.

Sirketin etik ilkelerinin olusturularak kamuoyu ile paylasiimasi uygun olacaktir.
5.3.3.4.Yonetim Kurulu

Sirket Yonetim Kurulu bir baskan dort Gye olmak lzere toplam bes kisiden olusmaktadir. Yonetim
kurulu genel kurul tarafindan A grubu pay sahiplerince onerilen adaylar arasindan bir yil sire ile
olusturulmustur. Yonetim kurulu karar nisaplar TTK hikiimlerine goére belirlenmistir. Yonetim
kurulunda Genel Mudur haricinde icraci Gye bulunmamaktadir. Yonetim Kurulu sirketin stratejik

hedeflerini belirlemis ve sirket faaliyetlerinin mevzuata ve ana sozlesmeye uygunlugunu
gozetmektedir. Yonetim kurulu gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecek siklikta toplanmaktadir.

Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sézlesmede yer verilmesi ve toplantilarda buna uyulmasi
olumlu olarak degerlendirilmistir.

Sirketin Yonetim Kurulu TTK ve SPK dizenlemeleri ve ilgili mevzuat cercevesinde olusturulmus olup,
Risk yonetimi Yonetim ve denetimi konusunda tecriibeye sahip tyelerdir. Yonetim kurulunun sirketin
kurumsal diizeyinin gelistirilmesi acisindan Denetim ve Kurumsal Yonetim Komitelerinin olusturmasi
uygun olacaktir.
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6. Not Degerleri ve Anlamlan

Kobirate Tarafindan Kullanilan Uzun Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlari:

AAA-AA-A-BBB

KR AAA

KR AA+
KR AA
KR AA-

KR A+
KR A
KR A-

KR BBB+
KR BBB
KR BBB-

BB, B, CCC, CC, C

KR BB+
KR BB
KR BB

KR B+
KRB
KR B-

KR CCC

KR CC

KR C

KRD

- Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve b:

Not kategorilerinde derecelendirilen kurum veya menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “Yatirim Yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en yiiksek kredi kalitesini, finansal yiikimlilikleri yerine getirmesi son
derece yuiksek orani ifade eder.

Derecelendirilen borg¢lular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
yiksek kredi kalitesini ifade eder. Finansal yikiamliliklerini yerine
getirmesi yiiksek, ekonomik, finansal ve yonetimsel kosullardaki ani

. degisikliklerden etkilenme olasiligi disiik olmasini ifade eder.

~ ortalamanin tizerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal olarak
" kiyaslandiginda ortalamanin tzerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal
~ yukimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik

- kosullardan etkilenebilir.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara gére

* ortalama kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukumlulikleri yerine getirme
kabiliyeti yiiksek, olumsuz ekonomik kosullardan etkilenme riski fazladir.

l kaieédril‘erinde derecelendirilen kurum \)éy_é menkul kiymetler piyasa

 tarafindan “spekiilatif “olarak degerlendirilmelidir.

" Derecelendirilen 'borglar ve bo‘rglularm diger borg ve borglulara kiyasla
ortalamanin altinda kredi kalitesini ifade eder. Finansal yiktmltltklerini
~ yerine getirmede ekonomik ve finansal kosullara karsi son derece hassastir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla zayif
 kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukumlultklerini yerine getirmede
- ekonomik ve finansal kosullara hayli hassastir.

Derecelendirilen borclular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla gok
zayif kredi kalitesini ifade eder. Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukca
altinda tehlikede ve finansal yikumlultklerini yerine getirebilmesi igin

- ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerekmektedir.
Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla
yetersiz kredi kalitesini ifade eder. Finansal ylikimlalGklerin yerine
getirilmeme riski oldukca yuksektir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla son
derece yetersiz kredi kalitesi ifade eder. Risk cok ylksektir.

|
Bu kategoride derecelendirilen borglular ve borglar mali ylkimlilGklerini

yerine getirememistir.
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|
KobirateA.S. Tarafindan Kullanilan Kisa Vadeli Notlarin Sembol v;e Tanimlan
|
Kobirate tarafindan kullanilan kisa vadeli notlarin sembol ve tanimlari asagida gosterilmistir.
\
\
|
KR A-1 Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar vL. borglulara kiyasla
en yiiksek kredi kalitesini ifade eder.

KR A-2 Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin Gzerinde kredi kalitesini ifade eder.

KR A-3 . Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar bor'(;IuI'é-ra' k‘lyvasia'
ortalama kredi kalitesini ifade eder.

S ———————— e D

{ KR B ~ Derecelendirilen borglar ve bor;ml;ﬁ;\”iaé?égﬁd}aéf ‘l::'orghiiar'a kl\}asla.
- ortalamanin alti kredi kalitesini ifade eder.

KEE ‘W'IW-*—T_l;é_l:eﬁc—e_lgﬁ_di}iléhvbofgiz;;;eﬁb-c'ifgvlula.riln‘diéer bbrcla} ve —boﬂi'gllrjl'ara klyasla
spekiilatif kredi kalitesini ifade eder.

KRD © - 'le)—e;éc'elénai‘t:ﬂéh_boi’clal: ve Borélulal;in aiiéfe;"b_o;aérive borglulara kiyasla
: yuktmliluklerini yerine getirememistir

Kobirate A.S. Uzun Vadeli Notlarinin Goriiniim Tanimlari Uygulamasi |
|

Kobirate 6 aydan 2 yila kadar olan sure igerisinde verdigi derecelendirme notuyla firmanin

hangi istikamete dogru hareket etme potansiyelinde oldugunu ifade eder. Kobirate gorinum
belirlerken ekonomik, finansal, sektorel ve kurumsal kosullarda olusan gelen degisimleri géz

onune alir.
“Olumliu” > Not artinilabilir
“Olumsuz” —> Not diisuriilebilir
“Duragan” ' TS Degisim beklenmiyor
“Degisim siirecinde” > Not artinlabilir veya diistiriilebilir.
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7.Bilango ve Gelir Tablosu Ana kalemler

BiLANCO (Bin TL)* 2015/12 2016/12 2017/12 2018/9
Bankalar 27.972 8.171 33546 5.366

717.728 1.390.714 2.192300 2.671.401
31.216 5.632 9.305 1.707

Cari Donem Vergi Varhg

Ertelenmis Vergi Varhig

Satis Amach Elde Tutulan ve

AKTIF TOPLAMI 780.829 2.687.090

ST 542.070. 1.071.878 2.039.077
130.295 200.854 : 443“204 413.042

Diger Borglar 279

Alinan Krediler

i_h—r-aﬁaﬁ;n Menkul K|ymetler i

6.760

Faktoring Borglant & ; ~ ! 7 1275
Odenecek Vergi ve Yikimlilikler 11.923
13.662

Cari Dénem Vergi Borcu

Oz kaynaklar - 105709 121846 145/04 198.104
PASIFTOPLAMI 3 ‘ : 2.687.090

GELIR TABLOSU 2015/12 2016/12 2017/12 2018/9
. Tawe WLt
Esas Faaliyet Gelirleri 71.515 108.073 190.F40 332.706
Finansman Giderieri 46.106 78.091 148.618 260.162
Briit Kar/Zarar SRR 25.409 29.982 42..P22 72.544
Esas Faaliyet Giderleri 6.120 8.092 9.570 9.791
Briit Faaliyet Kar/Zarar 19.289 21.890 32.452 62.753
Diger Faaliyet Gelirleri 333.310 176.725 291.960 414.367
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel 2.796 3.763 6.228 8.469
Kargiliklar
Diger Faaliyet Giderleri 331.731 174.782 289.319 399.939
Net Faaliyet Kar/Zarar 18.072 20.070 28.865 68.712
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 18.072 20.070 28.865 68.712
Kar/Zarar
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsii§ (4.025) (3.972) (5.671) (15.654)
Net Dénem Kar/Zaran 14.047 16.098 23.194 53.058
(*)Finansal Tablo ve Kar/Zarar Tablosundaki veriler; Bagimsiz Denetim Raporlarinda yer alan ve
TMS/TFRS’ye gore diizenlenmis tablolardan 6nemli kalemleri icerecek sekilde alinmistir.
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