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1. Sinirlamalar

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan VAKIF
FAKTORING A.S. hakkinda diizenlenen Kredi derecelendirme raporu; Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.’ne, SPK'nin 24.04.2009 tarih ve 5347 sayil
yazilar ile verilen yetki cercevesinde diizenleyici kurulusa verilen Finansal Kuruluslar kredi
derecelendirme metodolojisi baz alinarak diizenlenmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan
diizenlenen derecelendirme raporu, ilgili firmanin elektronik ortamda goéndermis oldugu veya
yanitlamis oldugu 224 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesinden kamuya agiklamis
oldugu veriler, 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihi itibariyle PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. firmasinin bagimsiz denetim raporlari, 30.09.2019 itibari ile Bilango
ve Gelir Tablosu ve ilgili firma hakkinda uzmanlarimiz araciligi ile yapilan incelemeler baz alinarak
hazirlanmstir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. Etik ilkelerini;
Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluglarinin Faaliyetlerini Diizenleyen SPK ve BDDK
Yonetmelikleri, I0OSCO ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin genel kabul gorms etik ilkeleri ile genel
kabul goérmis ahlaki teamdlleri dikkate alarak hazirlamis ve web sitesi araciligr ile
(www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylagmistir.

Finansal Analiz her ne kadar birgok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da sonug itibariyle Kobirate
A.S.’nin kamuya acikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum goristddr.

© Bu raporun tim haklari Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri
A.S.'ye aittir. izinsiz olarak; yazili ve elektronik ortamda basilamaz, cogaltilamaz ve dagitilamaz.




2. Metodoloji

Kredi Derecelendirme raporunun hazirlanmasindaki amacg, isletmelerin finansal yapilarini ve finansal
risk durumlarini, 6deyebilirliklerinin belirlenmesini veya bor¢lulugu temsil eden araclarini anapara, faiz
ve benzeri yikimlaliklerinin 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 sonu¢ notuna niteliksel ve niceliksel faktorlerin analiziyle
ulasiimaktadir.

Kobirate kredi derecelendirme raporu sonug notuna; l¢ 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 Tanimlan

Kredi Derecelendirme raporunun onemli bir boélimini is riski analizi olusturmaktadir. Kobirate
metodolojilerinde is riski analizi; firmanin faaliyette bulundugu sektor riskinin incelenmesi ve firmanin
rekabet glcil ve operasyonel analizlerinin birlikte yapilmasi ile sonuglandiriimakta ve is riski seviyesi
sayisallastirilmaktadir.

2.2.Kredi Derecelendirmesinde Finansal Risk Analiz Yonteminin Tanimlari

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

Kredi Derecelendirme raporunda bir bolimiini olusturan finansal risk analizinde en 6nemli 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, Yénetimin Kalitesi ve Ortaklik 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 yodnetim ilkelerine uygun yapilp
yapiimadigini 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 gosterdigi sektor uygulamalari dikkate alan bir
sistemle gerceklestirmektedir.



Bu sistemde sirketin Ortaklik Yapisi, Yonetim Yapisi, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak Gzere alti ana baslik altinda analiz edilmektedir.

Kobirate kredi derecelendirme sisteminin dnemli bir bolimini olusturan firmalarin kurumsal yénetim
yapilari, ortaklik yapisi ve yodnetimin yapisinin belirlenmesinde derecelendirme uzmanlarinca
KOBIRATE tarafindan olusturulan soru setleri kullanilarak sonuca ulasilmaktadir.



3.Firma ve Sektor Bilgileri

3.1 Firma Bilgileri

Vakif Faktoring A.S., 28 Ocak 1998 tarihinde T. Vakiflar Bankasi T.A.O., Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
Guvenlik Hizmetleri Vakfi, Glines Sigorta A.S., Vakif Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Deniz Finansal
Kiralama A.$./nin bir araya gelmesiyle birlikte 500.000.-TL kurulus sermayesi ile istanbul’da
kurulmustur.

Sirket’in 31 Mart 2015 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’'nda Vakif Finans Factoring
Hizmetleri A.S. olan Gnvaninin Vakif Faktoring A.S. olarak degistirilmesi karari alinmis ve 13 Nisan 2015
tarihinde Tirkiye ticaret siciline tescil ettirilmistir.

Vakif Faktoring A.S., yurt ici ve yurt disi faktoring hizmeti vermekte olup, faaliyetlerini 13 Aralik 2012
tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kurulus Kanunu” ve BDDK'nin “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmeligi” cercevesinde sirdirmektedir. Vakif Faktoring ayni zamanda
FCI ( Factors Chain International ) ve Finansal Kurumlar Birligi asil Gyesidir.

Sirket merkezi istanbul Umraniye’de yer almakta olup, Ankara ve izmir Subeleri ile birlikte faaliyetlerine
devam etmektedir. Sirket 30.09.2019 itibariyle 49 calisaniyla hizmet vermektedir.

Sirketin yillar itibariyle gerceklestirmis oldugu yurt igi ve yurt disi faktoring islem hacimlerine asagidaki
tabloda yer verilmis olup, hem yurt ici hem de yurt disi faktoring islemlerinin yillar itibariyle artis trendi

icinde oldugu gorilmektedir.

Yil/Dénem Yurtici (000 TL) Yurtdisi (000 TL) Toplam (000 TL)
2016/12 2.553.687 421.560 2.975.247
2017/12 4.080.060 624.747 4.704.807
2018/12 7.559.683 534.395 8.094.078
2019/09 4.790.104 616.565 5.406.669

Kaynak: Vakif Faktoring A.S.

Sirket Unvani: VAKIF FAKTORING A.S.

Sirketin Merkezi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvari No:62 34775 Umraniye-iSTANBUL
Sirketin Kurulus Tarihi: 28.01.1998 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.

Ticaret Sicil No: istanbul-388604

Vergi Dairesi ve Vergi No: istanbul Sarigazi Vergi Dairesi Mudiirligii 9220095614

Sirketin Web Adresi www.vakiffaktoring.com.tr

Sirketin Odenmis Sermayesi: 170.000.000.-TL



http://www.vakiffaktoring.com.tr/

Sirketin Ortaklik ve Yonetim Yapusi ile ilgili Bilgiler
Ortaklar ve Ortakliklar

18.06.2019 tarihinde yapilan 2018 yili Olagan Genel Kurulunda alinan kararla Sirket 6denmis sermayesi
gecmis yil karlarindan karsilanmak Uzere 70.000.000.-TL’den 170.000.000.-TL’ye yikseltilmistir.
Sermayenin artirilmasina iliskin 18.06.2019 tarihli Olagan Genel Kurul karari 01.07.2019 tarihinde tescil
edilmis ve 05.07.2019 tarih 9863 sayil Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmistir.

Sirket, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun baglh ortakhgi olarak faaliyetlerini sirdiirmektedir. 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 Enerji 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 Gliney Ege Enerji firmasinda %45, Bayek Tedavi ve Saglik firmasinda %0,63 pay hissesi
bulunmaktadir. Sirketin en son ortaklik yapisi asagidaki tablo ve grafikte gosterilmistir.

Hissedar Pay Tutari(TL) Pay Orani
(%)
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 133.267.857 78,39
Gunes Sigorta A.S. 23.299.107 13,70
Vakif Finansal Kiralama A.S. 6.450.893 3,79
Vakif Per. Oz. Sos. Guv. Vakfi 4.325.893 2,55
Vakif Pazarlama San. Ve Tic. A.S. 2.656.250 1,57

Vakif Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi

¥ Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
¥ Gilines Sigorta A.S.
Vakif Finansal Kiralama A.S.

~ Vakif Per. Oz. Sos. Giiv. Vakfi

~ Vakif Pazarlama Sanayi ve Tic.
1,57%_"
2,55% 3,79% A.S.

Yonetim & Diger Bilgiler

Sirketin 18.06.2019 tarihinde gerceklesen Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla Sirket
Yonetim Kurulu Gyeleri 1 yil siireyle gorev yapmak lizere segilmistir. Sirketin Yonetim Kurulu bankacilik



ve finans deneyimi olan kisilerden olusturulmustur. Sirketin en son segilen Yonetim Kurulu Gyeleri
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Vakif Faktoring A.S. Yonetim Kurulu

Adi Soyadi Gorevi

Alaattin SIMSEK " Yénetim Kurulu Baskani

ilhan ALPDAG Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Metin ALIMLI Yénetim Kurulu Uyesi

Sedat TARTAN Yénetim Kurulu Uyesi

Aynur EKE Yénetim Kurulu Uyesi-Genel Miidiir

Sirket Ust yonetimi ise Genel Mudiir Aynur EKE ile Genel Mudiir Yardimcilari ibrahim BILGIC ve Yakup
SIMSEK’ten olusmaktadir. Vakif Faktoring A.S.nin organizasyon semasi asagida yer almakta olup,
Organizasyon yapisina iligskin bilgiler Kurumsal Yonetim bolimiinde detaylandiriimistir.
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Sektor Bilgileri

Diinya faktoring islem hacmi FCI (Factors Chain International) kayitlarina gére 2018 yilsonu itibariyle
bir 6nceki yilin ayni donemine goére %6,50 oraninda artis gostererek 2,767 Milyar EUR seviyesinde
gerceklesmistir. Dlinya faktoring islem hacminin %81,10’luk bolimi yurtici %18,9’luk bolim ise yurt
disi islemlerinden olugsmaktadir. 2018 yilinda EURO bazinda yurtici faktoring islem hacminde %7,96
oraninda, yurtdisi islemlerde ise %0,64 oraninda artis yasanmistir.

FCI 2018 yilsonu verilerine gore Diinya faktoring islem hacminin %66,10'u Avrupa, %25,14’0 Asya
Pasifik, %7,64’0 Amerika, %0,80’i Afrika ve %0,32’si Ortadogu Ulkeleri tarafindan gerceklestirilmistir.
2018 yilsonu verilerine gore islem hacmi dagiliminda Avrupa toplam hacmin %66,10’u olan yaklasik 1,8
trilyon EUR ile lider konumdadir. Avrupa’yi diinya islem hacminin %25,14’line sahip olan Asya Pasifik



695,5 milyar EUR ile takip etmektedir. Kita bazinda 2018 yilina ait Diinya faktoring islem hacmi dagihimi
asagidaki grafikte gosterilmistir.

2018 Diinya Faktoring islem Hacmi Dagilhimi ( %)

0,32

~ Avrupa

~ Amerika

¥ Afrika

~ Asya Pasifik

¥ Ortadogu

Kaynak: Factors Chain International Raporlari

Kitalar Bazinda Son 5 Yillik Diinya Faktoring islem Hacmi (Milyon EUR)

Avrupa Amerika Afrika Asya 7 Orta?:l;)éu

Pasifik

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
2018 1.829.142 211.349 22.174 695.562 8.840 2.767.067

BDDK verilerine gore 2018 yilsonu itibariyle Tirkiye'de faaliyet gésteren 59 adet faktoring sirketi
mevcut iken, rapor yazim tarihi itibariyle bu say1 56’ya diismustur.

BDDK ve Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore 31.12.2018 tarihi itibariyle Tilrkiye'deki faktoring
islem hacmi toplami 146.687 Milyon TL olup, bu islem hacminin %82,76’lk kismi yurt ici, %17,24’ltk
kismi ise yurt disi islemlerden olusmustur. 31.12.2018 tarihi Turkiye’de faaliyet gésteren 59 faktoring
sirketinin 17’si uluslararasi islem gerceklestirmektedir. 30.06.2019 tarihi itibariyle ise toplam islem
hacmi 59.217 milyon TL olup, %83,48’lik kismi yurt i¢i, %16,52’lik kismi ise yurt disi islemlerden
olusmaktadir. Bu dénem itibariyle Sirket sayisi 57’ye dlismustir.

Faktoring sektoriinde faaliyet gosteren bitiin firmalarin yillar itibariyle faaliyet sonuglarina iliskin
rakamlar ve gelisim asagidaki grafiklere yansitilmistir. Bu grafiklerde yer alan tim veriler aksi
belirtiimedikgce BDDK tarafindan hazirlanan faktoring sektori Finansal Durum Tablolari ve Kar/zarar vb.
tablolarindan alinmis olup, ilgili kurum tarafindan daha sonra yapilan giincellemeler dogrultusunda
degisiklikler yapilmistir.

Turkiye’de 2010-2019/9 déneminde yillar itibariyle faaliyet gosteren faktoring sirket sayilari asagidaki
grafikte yer almaktadir. Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat cercevesinde faaliyet gésteren
faktoring sirketi sayisi son alti yilda yaklasik dortte bir oraninda azalarak 76 firmadan 57 (Rapor tarihi
itibariyle 56) firmaya dismistir. Faktoring sirket sayisinin azalmasinda en biyik etkenler, yogun
rekabet, takipteki alacak miktarlarinda 6nemli artislar ve olumsuz piyasa kosullarinin etkisi olarak



gosterilebilir. BDDK verilerine gore 30.09.2019 tarihi itibariyle 353 sube ile hizmet veren sektoriin
calisan sayisi 4.226 ve misteri adedi 84.482 seviyesindedir. 30.09.2019 tarihi itibariyle sektérdeki sube
sayisl, ¢alisan sayisi ve musteri sayisinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore dnemli 6l¢lide gerileme
yasanmistir.

4 I
Tiirkiye'de Faaliyet Gésteren Faktoring Sirketi Sayisi
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Sirket Sayisi 76 75 78 76 76 66 62 61 59 57 )

2014 yilindan Eylil/2019 dénemine kadar faktoring sirket sayisi 76’den 57’ye diismesine karsin, ayni
donemde sektorde faaliyet gosteren firmalarin aktif biyuklikleri yaklasik %26 oraninda artmistir. Aktif
toplamindaki artisin temel nedeni, islem hacmindeki artisa bagh olarak 2014 yilinda 24,7 milyar TL olan
sektor faktoring alacaklarinin 2019 yilinin dokuz aylik donemine kadar yaklasik %21,60 oraninda artarak
yaklasik 30 milyar TL'ye ulasmasidir.

Son yillardaki bu artis trendine ragmen, 2018 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan olumsuz piyasa
kosullari nedeniyle, 30.09.2019 itibariyle sektoriin aktif toplaminda 2017 yilsonuna gére %23,57, 2018
yilsonuna gore ise %3,46 oraninda bir daralma yasanmistir. Sektorde faaliyet gosteren firmalarin yillhik
bazda toplam aktif bliytkliklerineiliskin rakamlar asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Sektoriin Aktif Buyiliklugi
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Faktoring sektori 2018 yilinin ilk yarisina kadar istikrarh bir sekilde blylimesini stirdlirmesine karsin,
2018 yilinin ikinci yarisinda yikselen enflasyon ve doviz kurundaki dnemli orandaki artislarin yarattigi
likidite sikisikhig tiim sektorleri olumsuz olarak etkilemis ve finans sektoriinde kullandirilan kredilerde
de daralma baslamistir. Bu nedenle, Sirketlerin aktif btuytkliga, 2014 yilindan 2017 yilina kadar 6nemli
bir artis ivmesi kazanmasina karsin, 2018 yilsonu itibariyle bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %20,83
oraninda bir daralma yasanmistir. Bu daralma 2019 yilinin liglincii dénemi itibariyle de devam ederek
2018 yilsonuna goére %3,46 oraninda bir disls gostermistir.

10



2018 yihnin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan konjonktiirel dalgalanmalara bagh olarak Faktoring
alacaklarinda 6nemli 6lciide azalma olmasina karsin, finans kesiminde hem faiz oranlarindaki artis hem
de faiz marjlarinin yikseltilmesi sonucunda faktoring sektorinin gelirleri 2018 yilsonu itibariyle bir
onceki yilin ayni dénemine gore %57,95 oraninda artis kaydetmistir. Ayni donemde sirketlerin kari da
%40,58 oraninda artmistir. Faktoring sektoriinln yillar itibariyle gelirlerindeki degisim asagidaki grafik
tabloda gosterilmistir.
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Sektordeki faktoring alacaklarinin gelisimi ise asagidaki grafik tabloda gosterilmistir. Sektoérin faktoring
alacaklarinin gelisimi degerlendirildiginde; 2014 yilinda 24,7 milyar TL olan faktoring alacaklari 2017
yilsonuna kadar %68,3 oraninda artarken, 2018 yilinda yasanan ekonomik gelismelere bagl olarak
sektorln toplam faktoring alacaklari 2018 yilsonu itibariyle bir dnceki yilin ayni donemine gore %24,49
oraninda gerilemistir. Faktoring alacaklarindaki daralma 2019 yilinda da devam etmis olup, yilin Gglincl
doéneminde az da olsa bir diislis gbstermistir.
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Sektortin sorunlu faktoring alacaklarina iliskin olarak 2014-2018 arasi donem degerlendirildiginde;
Takipteki Alacaklarinin (Briit) 1.262 milyon TL’den 2.096 milyon TL'ye yiikseldigi gorilmektedir.
Sektorin faktoring alacaklari igindeki Takipteki Alacaklarin(Brit) payr 2017 yilsonu itibariyle %3,61
oraninda iken 2018 yilinin ikinci yarisinda olusan olumsuz piyasa kosullari ve likidite sikisikligi nedeniyle
bu oran 2018 yilsonu itibariyle %6,67 seviyesine kadar ylkselmistir.

Sektordeki tahsili gecikmis alacaklar orani 2019 yilinin Gglincli donemi itibariyle de artmaya devam
etmis olup, %8,11 seviyesine kadar yikselmistir. Buna karsin, Sirketin faktoring alacaklari igerisindeki
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Takipteki Alacaklar(Brit) payl 2017 yilsonu itibariyle %1,85 ve 2018 yilsonu itibariyle %1,73 oraninda
gerceklesmis olup, bu donemlerde Sirketin takip oranlari sektére gére olumlu yénde ayrismaktadir.

Sirketin takipteki alacaklari oraninin disiik seyretmesi olumlu bulunmus olup, genel ekonomik kosullar
ve degisen piyasa kosullari ¢ercevesinde maruz kalinabilecek risklere karsi gerekli tedbirlerin dnemli
Olglde alindigi, degerlendirmesi yapiimistir. Diger taraftan, Sirket tarafindan 2017 yilindaki sorunlu
faktoring alacaklarinin %77’si oraninda, 2018 yilinda ise %95,54 oraninda 6zel karsilik ayrilmistir. Yillar
itibariyle Sektoriin Takipteki Alacaklari (Briit) ve bu alacaklar icin ayrilan 6zel karsilik miktarlar
asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Sektoriin 2014-2018 donemi igin finansman giderleri, esas faaliyet giderleri ve net karlliginin
karsilastirmasi asagidaki grafik tabloda yer almaktadir.

2018 yilinin ikinci yarisinda yikselen enflasyon ve doviz kurundaki artislarin yarattig likidite sikisikhgi
faktoring alacaklarinda 6nemli 6lglide bir daralma yaratmasina karsin, faiz oranlarindaki artis ve faiz
marjlarindaki yikselme faktoring gelirlerini artirmistir. Bu gelisime paralel olarak faktoring
alacaklarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklar icin 6denen finansman giderleri de 2018
yilinda bir 6nceki yilin ayni donemine gére yaklasik %59,32 oraninda yiikselmistir. 2019 yili Gglncl
doéneminde ise faktoring alacaklari, faiz oranlari ve marjlardaki diistise bagli olarak bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore finansman giderlerinde %13,36 oraninda bir azalma yasanmistir.
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Finansman Giderleri 1.690 2.061 2.416 3.503 5.581 3.568
Esas Faaliyet Giderleri 769 802 902 954 1.091 827
Net Kar/Zarar 616 387 670 929 1.306 1.200
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2018 yilinda Faktoring gelirleri ve finansman giderlerindeki yiiksek artislara karsin, esas faaliyet
giderlerindeki artis %14,36 seviyelerinde kalmistir. Esas faaliyet giderlerindeki bu sinirli artista 2018
yilinda Sube ve galisan sayisindaki azalma 6nemli rol oynamistir. 2018 yilinda Sirketlerin toplam net
kari ise bir 6nceki yilin ayni donemine gére %40,58 oraninda artmistir.

3.2.1 Sektér SWOT Analizi

Sektoériin Gigli Yonleri

Her sektor ile etkilesim ve galisma imkaninin bulunmasi,

Yasal altyapinin tamamlanmis olmasi,

Sektorde diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin bulunmasi,

Teknolojik bilgi sistem alt yapisinin gelismesi sonucu bilgiye kolay erisim,

Sektoériin Zayif Yonleri

e Konjonktirel dalgalanmalara agik olmasi,
e Sermaye yogun bir sektor olmasi,
e Sektore yeni giris olmamasi ve faaliyet gdsteren firma sayisindaki azalma,

Firsatlar

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

e Piyasanin hala doygunluga ulasmamis olmasi,

e Sektore yeni giriglerin zorlasmasi,

Tehditler

o Sektordeki kar marjinin glin gectikge daralmasi,

e Sektor ici yogun rekabetin artmasi,

e Sektorde asgari sermaye tutarinin artirilmasinin bazi Sirketler (izerinde yarattig baski,

e Sorunlu kredilerin Sirketlerin finansal tablo ve sermayesi (izerinde yarattigl olumsuzluk ve
asindirma,

e Faiz oranlarindaki artisin finansmana ulasma konusunda yarattig olumsuzluklar,

4.Derecelendirme Ozeti ve Firma SWOT Analizi
4.1 Derecelendirme Ozeti

Faktoring sektoriinde yasanan olumsuz gelismelerin aksine 2018 yilinda Sirketin islem hacmi ve
faktoring alacaklarindaki artisa bagh olarak karhlikta da 6nemli bir yiikselis saglanmis olup, bir 6nceki
yilsonuna gore %309,27 oraninda bir artisla 94.928 bin TL'lik net kar elde edilmistir. Elde edilen karlarin
blinyede tutulmasi sonucu Sirketin 6zkaynaklari da bir 6énceki yilsonuna goére %66,42 oraninda bir
gelisim gostermistir. Bunun sonucunda, 18.06.2019 tarihinde yapilan 2018 yili Olagan Genel Kurulunda
alinan kararla Sirket 6denmis sermayesi gecmis yil karlarindan karsilanmak tizere 70.000.000.-TL'den
170.000.000.-TL’ye yukseltilmistir.

Diger taraftan, 2018 yilsonu itibariyle Sirket 6zkaynaklarinin toplam aktiflere orani sektor ortalama
oranlari ile karsilastirildiginda, yiiksek karlilik ve sermaye artirimina ragmen, Sirket 6zkaynaklarinin
toplam varliklara orani %8,99 olarak gerceklesmis ve ayni donemde %19,56 olarak gerceklesen sektor
ortalamasinin altinda kalmistir.
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Sirketin 6zkaynaklari 30.09.2019 tarihi itibari ile 343.941 bin TL seviyesine ulasmis ve 6zkaynaklarin
aktiflere orani %13,25 seviyesine yikselmistir. Buna ragmen, bu oran ilgili ddonemde %23,74 olarak
gerceklesen sektér ortalamasinin altinda kalmistir. Bu durumun temel nedeni, Sirketin faktoring
alacaklari ve dolayisiyla aktiflerinin sektore gore ¢cok daha hizli bilylimesi ve bu biyiimenin ¢cok bliytk
oranda yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.

Asagidaki tabloda 2016-2019/9 dénemine iliskin olarak Sirket bilango ve gelir tablosuna ait temel

gostergeler ve personel sayilarina yer verilmistir.

BiLANCO-KAR/ZARAR TABLOSU ANA 2016/12 2017/12 2018/12 2019/09
HESAP KALEMLERI (000 TL)

TOPLAM VARLIKLAR 1.410.444 2.246.286 2.685.802 2.595.529
ODENMIS SERMAYE 22.400 70.000 70.000 170.000
OZKAYNAKLAR 121.846 145.045 241.379 343.941
FAKTORING ALACAKLARI 1.390.714 2.192.300 2.635.310 2.574.864
FAKTORING GELIRLERI 108.073 190.640 513.148 416.541
ALINAN KREDILER 1.071.878 1.643.707 1.904.395 1.999.940
IHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER 200.854 443.204 501.302 219.288
FINANSMAN GIDERLERI 78.091 148.618 375.734 274.808
ESAS FAALIYET GiDERLERI 8.092 9.570 14.049 11.574
NET KAR 16.098 23.194 94.928 102.561
TOPLAM iSLEM HACMI 2.975.247 4.704.807 8.094.078 5.406.669
TAKIPTEKi ALACAKLAR 29.774 40.464 45.491 55.010
NET TAKIPTEKi ALACAKLAR 5.632 9.305 2.027 5.709
DIS TICARET HACMI 421.560 624.747 534.395 616.565
PERSONEL SAYISI 37 47 45 49

2018 yilsonu itibariyle Sirketin aktif kalemleri icerisinde en bliylk payl %98,12 ile faktoring alacaklari
almakta olup, faktoring alacaklarinin ve islem hacminin artisina paralel olarak Sirket aktifleri
toplaminda bir dnceki yilsonuna gore %19,57 oraninda bir artis kaydedilmistir. Sirketin toplam islem
hacmi de 2018 yilinda bir onceki yilin ayni donemine gére 6nemli bir gelisme gostererek, 4,7 milyar
TL'den yaklasik 8 milyar TL'ye yiikselmistir.

Sirket tarafindan faktoring islemlerinin finansmani igin son Ug yillik donemde yogun olarak banka
kredisi kullanilmis olup, bu dénemde ihra¢ edilen menkul kiymetler yoluyla da finansman destegi
saglanmistir. 2018 yilsonu itibariyle bir dnceki yilsonuna gore kullanilan banka kredilerinde %15,86,
ihra¢ edilen menkul kiymetlerde ise %13,11 oraninda bir artis yasanmistir. 2019 yil tGg¢linct dénemi
itibariyle banka kredileri ayni seviyelerde kalirken, ihra¢ edilen menkul kiymetlerde énemli 6lglide
diists s6z konusudur.

Sirketin 2016 yili ve 2019/9 dénemine iliskin Aktif Toplami, Faktoring Alacaklari, Toplam islem Hacmi
ve Dis Ticaret Hacmine iliskin veriler asagidaki grafik tabloda gosterilmistir.
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2018 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle sektoriin islem hacmi ve

faktoring alacaklarinda daralma yasanmasina karsin, Sirketin islem hacmi ve faktoring alacaklarinda

artis s6z konusudur. Bu artislar ve faiz marjlarinin yiikseltiimesine paralel olarak 2018 yilsonu itibariyle

Sirketin faktoring gelirleri de bir 6nceki yilin ayni donemine gore yaklasik %170 oraninda yikselmistir.

Faktoring gelirlerindeki artis karlilik rakamlarina da yansimis olup, 2018 yili net kari bir 6nceki yila gére

yaklasik (g kat artis kaydetmistir. 2019 yilinin 9 aylik doneminde bu artis trendi devam etmis olup,

faktoring gelirleri ve karlilik bir dnceki yilin ayni dénemine gore 6nemli oranda ylkselmistir.

2018 yili ve 2019 yilinin {iglinci déneminde Sirket karliiginda olusan yiksek orandaki artis, islem

hacminde ve faktoring gelirlerindeki gelisme sonrasi olusmus olup, 2019 yilsonu itibariyle de bu yliksek

karhlik oraninin sdrdurilecegi degerlendirmesi yapilmistir. Sirketin faktoring gelirleri, finansman

giderleri, esas faaliyet giderleri ve net karlilik rakamlari asagidaki grafik tabloda gosterilmistir.
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Vakif Faktoring A.S.’nin Kurumsal Yonetim degerlendirilmesi: Sirket yonetimi, 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman

Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Sirket Ana S6zlesmesi, Sirketin Personel
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Yonetmeligi, Sirket Gorev ve Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik ile Sirket ici prosedrler tarafindan
belirlenmektedir.

Sirket Personel Yonetmeligi ve sirket personelinin Gérev ve Calisma Esaslarina iliskin Yonetmeliklerle
¢ahisanlarin ise alim kosullari, nitelikleri, gérev tanimlari, hak ve ylktmlilikleri belirlenmistir. Sirketin
Genel Mudiri ve Genel Miudir Yardimcilari bankacilik alaninda deneyimli ve yetkin kisilerden
olusturulmustur.

Sirketin yeni organizasyon yapisina gore Genel Midire bagh olarak li¢ Genel Mudir Yardimciligl
olusturulmus olup, Pazarlama ve Finansmandan sorumlu Genel Midir Yardimcihgi, Krediler ve Bilgi
islemden sorumlu Genel Midiir Yardimciligi ve Operasyon ve Mali islerden sorumlu Genel Miidiir
Yardimciligi blinyesinde sorumluluklar yeniden yapilandiriimistir. Ayrica, Genel Mudir Yardimcilig
pozisyonlari altinda ilgili konularda Grup Middrlikleri ve Birimler olusturulmustur.

Kurulusundan bu yana Sirketin ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklik olmamistir. Sirket; Vakiflar
Bankasinin bagli ortakligi olarak faaliyet gostermektedir. Sirketin ortaklik yapisinda istikrar saglanmis
olup ortaklarin sermaye katkilari yeterli ve finansal destek saglama egilimleri yliksektir.

Ana sozlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamanin bulunmadigi, ancak
hisselerin A ve B grubu olmak Uzere ikiye ayrildigi ve Yonetim Kurulu Uyelerinin A Grubu pay
sahiplerince dnerilen adaylar arasindan secildigi, belirlenmistir.

Kamunun aydinlatiimasinda Sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir. Sirketin bilgi toplumu
hizmetleri cercevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi dairesi ve diger bilgilere yer
verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme politikasi bulunmamaktadir, Sirket
islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli szlesmelerle diizenlenen haklarinin
koruma altina alindigi gértlmektedir.

Sirket Ana Sozlesmesinin 8.maddesi uyarinca; Sirket Yonetim Kurulu Genel Kurul tarafindan A Grubu
pay sahiplerince 6nerilen adaylar arasindan segilen 5 lGyeden olusmaktadir. Yonetim Kurulu Gyeleri
arasindan bir Baskan ve Baskan olmadigi zaman onun yerine gérev yapmak Uzere bir Baskan Vekili
secilmektedir. Yonetim Kurulu Gyeleri, A Grubu pay sahiplerinin gdsterecegi adaylar arasindan Genel
Kurulca Tirk Ticaret Kanunu ve Faktoring sirketlerinin tabi oldugu ilgili mevzuatta 6ngorilen nitelikleri
tasimalari sarti ile 1 yil stire ile gbrev yapmak tizere secilmektedir.

Yonetim kurulu karar nisaplari TTK hikiimlerine gore belirlenmistir. Yonetim kurulunda Genel Midur
disinda icraci Giye bulunmamaktadir. Yonetim Kurulu sirketin stratejik hedeflerini belirlemis ve sirket
faaliyetlerinin mevzuata ve ana sézlesmeye uygunlugunu gézetmektedir.

Sirketin Yonetim Kurulu TTK ve SPK diizenlemeleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde olusturulmus olup,
Risk yonetimi Yonetim ve denetimi konusunda tecriibeye sahip Uyelerdir. Yonetim kurulunun sirketin
kurumsal dizeyinin gelistiriimesi acisindan Denetim ve Kurumsal Yonetim Komitelerini olusturmasi
uygun olacaktir.

Sirketin finansal risk analizine 5.2 béliminde detayli olarak yer verilmistir.

Tum bu degerlendirmeler kapsaminda Vakif Faktoring A.S.’nin kredi derecelendirme notu kisa vade
icin KR A-1, uzun vadeli derecelendirme notu KR AA- olarak belirlenmis ve gériiniimii “OLUMLU”
olarak revize edilmistir.
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4.2. Firmanin SWOT Analizi
Giglii Yonleri

e Sirketin, Kamu Bankasi niteliginde olan Vakifbank’in bir bagli ortaklhigi olmasi,

e Yonetim yapisinin ve kadrosunun deneyimi,

e Ozkaynak disinda finans kurumlarinda kullanilabilir yiiksek kredi limitlerinin bulunmasi,

e Fon teminindeki avantajli yapisi,

o Vakifbank istiraki olmasindan dolayi Vakifbank subelerinde farkh 6lceklerde misteri ulasma
avantaji,

o Sektore gore yliksek karlilik orani,

Zayif Yonleri

e Sirket Misteri portfoylinde bazi sektorlerde risk yogunlasmasi,
e Kaldirag oraninin yiiksek olmasi,

Firsatlar

e Sektdrin biylme beklentileri,

e Dizenleyici Kuruluslarin denetim ve gézetiminin olumlu etkisi,

e Sirketin kapasitesi ile orantili olarak daha fazla misteriye ulasma imkaninin bulunmasi,

e Menkul kiymet ihraci ile kaynak maliyetini azaltma olanagi,

e Faktoring sektériinden bazi firmalarin ¢cikmasi nedeniyle daha fazla Pazar payi elde etme
olanaginin bulunmasi,

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 Sektordeki kar marjinin ekonomik gelismelerden yogun bir sekilde etkilenmesi,

e Sektorde ddeme problemi olan sahis/firma sayisindaki artis,

e Sektor ici yogun rekabetin artmasi,

5. Derecelendirme Baslik ve Degerlendirmeleri
5.1 is Riski Analizi

Bu baslik altinda yapilan degerlendirmeler; sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel egilimlerini,
hizmet verilen alt sektorlerin genel sektor egilimleriyle karsilagtiriimasini, bu egilimlerle firma
faaliyetlerinin korelasyonunu, sektoriin icinde firmanin payini ve rekabet avantaj ve dezavantajlarini
belirlemeye yoneliktir.

5.1.1 Sektor Gorlinimii

Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat cercevesinde faaliyet gésteren faktoring sirketi sayisi
son alti yilda yaklasik dértte bir oraninda azalarak 76 firmadan 57 firmaya diismustir. Faktoring sirket
sayisinin azalmasinda en biylik etkenler, yogun rekabet, takipteki alacak miktarlarinda 6nemli artislar
ve ekonomide zaman zaman olusan dalgalanmalar olarak gosterilebilir. BDDK verilerine goére
30.09.2019 tarihi itibariyle 353 sube ile hizmet veren sektoriin g¢alisan sayisi 4.226 ve misteri adedi
84.482 seviyesindedir. 30.09.2019 tarihi itibariyle sektordeki sube sayisi, ¢alisan sayisi ve musteri
sayisinda bir 6nceki yilin ayni donemine gore 6nemli 6lclide gerileme yasanmistir.
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BDDK verilerine gore faktoring sektoriiniin 2018/9 dénemi (lglncli donem) itibariyle sektorel ciro
dagilimi ve sektorel dagilimda énemli sektorlerin paylari incelendiginde; ilk Gi¢ sektor olarak %14,13’lik
payla Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri, %13,40'lik payla Nikleer Yakit, Petrol
Ur., Kémiir Uriinleri Sanayi ve %9,32’lik bir pay ile Ulasim Araglari Sanayi 6ne gikmaktadir.

2019 yilinin Gglincli donemi itibariyle faktoring sektorliniin islem yaptigl sektérlere gore ciro
dagiliminda en yliksek paya sahip ilk 10 sekt6r ve paylari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sektor . Dagilim %

Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri 14,13
Niikleer Yakit, Petrol Uriinleri, Kdmiir Uriinleri Sanayi 13,40
Ulasim Araclari Sanayi 9,32
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 8,23
insaat 6,22
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 6,11
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 5,55
Metal Ana Sanayii ve islenmis Madde Uretimi 4,13
Finansal Aracilik 3,03
DIGER 2,82

2018 yilinda yasanan olumsuz ekonomik ve konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak sektoriin
faktoring alacaklari bir 6nceki yilin ayni-donemine gore %24,49 oraninda gerileme kaydetmistir.
Faktoring alacaklarindaki daralma 2019 yilinda da devam etmis olup, dokuz aylik donemde sinirli bir
diists gostermistir. Bu nedenle, Sirketlerin aktif blylklGgl, 2014 yilindan 2017 yilina kadar 6nemli bir
artis ivmesi kazanmasina karsin, 2018 yilsonu itibariyle bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %20,83
oraninda bir daralma yasanmistir.

2018 yilinin ikinci yarisinda olusan olumsuz piyasa kosullar ve likidite sikisikhgl nedeniyle toplam
faktoring alacaklari icindeki Takipteki Alacaklarin(Brit) payi 2017 yilsonu itibariyle %3,61 oraninda iken
bu oran 2018 yilsonu itibariyle %6,67 seviyesine yiikselerek 6nemli oranda bir artis kaydetmistir.
Sektérdeki tahsili gecikmis alacaklar orant 2019 yilinin Gglincli donemi itibariyle de artmaya devam
etmis olup, %8,11 seviyesine yiikselmistir.

5.1.2 Rekabet Giicii

Banka istiraki olan 12 faktoring sirketi, sektériin ¢ok 6nemli bir kismini kontrol etmektedir. Banka
istiraki faktoring sirketlerinden birisi olan Vakif Faktoring’in son (¢ yillk dénemde faktoring
alacaklarina goére pazardan almis oldugu payl her yil arttirmasi tarafimizca olumlu olarak
degerlendirilmektedir.

GUglQ bir ortaklik ve sermaye yapisina sahip olan Sirketin son donemlerde pazardan almis oldugu pay
ve siralar dikkate alindiginda sektordeki yogun rekabet ortaminda 6nde gelen firmalardan birisi olmaya
devam edecegi degerlendirmesi yapilmistir.
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5.1.3 is Riski Yonetimi

Vakif Faktoring A.S. 1998 yilindan beri Faktoring sektoriinde faaliyet gostermekte olup, ortaklik yapisi
itibariyle de finans sektorii tarafindan saglanabilecek ve sunulabilecek bazi avantajlara sahiptir. Bu
durum degisen piyasa kosullari karsisinda hareket kabiliyetini artirmaktadir. Sirket, finansman
ihtiyaclariicin kisa ve uzun vadeli kaynaklarin yani sira menkul kiymet ihraci yoluyla kaynak cesitlemesi
olanagina sahiptir.

30.09.2019 tarihi itibariyle Sirket tarafindan TL ve USD bazinda hazirlanan limit-risk bilgilerine gore
Sirketin 30 finans kurulusunda banka kredi limiti ve bunun yani sira menkul kiymet ihrag¢ limiti
bulunmaktadir. 30.09.2019 tarihi itibariyle finans kurumlarinca tahsis edilen kredi limitlerinin ve
menkul kiymet ihra¢ limitinin kullanim orani yaklasik %40 seviyelerinde olup, 6nemli Olglde
kullanilabilir bir limit boslugu bulunmaktadir. Sirketin sahip oldugu kredibilite ve kredilerin kullanim
kosullari olumlu olarak degerlendirilmistir.

Kredi Riski

Sirketin ana faaliyeti, 6nemli sektérlerde faaliyet gosteren firmalara yonelik kredi ve risk izleme
yonetmeligindeki limitler dahilinde faktoring islemi yapmaktir. Kredi riski ile ilgili politikalar “Krediler
ve Risk izleme Yénetmeligi”’nde detaylandirilmis olup, uygulamalar bu ydnetmelik cercevesinde
strdirilmektedir. Risk Yénetimi Hukuk ve Takip isleri Grup Mudirligi olusturulmus olup, Risk
Yonetim Birimi dlzenli olarak Sirketin kredi risk stratejisini ve kredi risk politikalarini gézden
gecirmektedir.

Sirket tarafindan gelistirilen istihbarat programi ile Krediler Grup Mudurligi’'nce musteri ve temlik
alinan alacaklarin borglulariyla ilgili hem limit tesis asamasinda hem de faktoring finansmaninda detayl
bir istihbari kontrol ve kredi riskinin minimum seviyeye indirilmesine yénelik calismalar yapiimaktadir.

Diger taraftan, Sirket alacak portféyiiniin sektér bazinda dagilimina bakildigi zaman insaat sektériiniin
ilk sirada yer almasina karsin, 30.09.2018 itibariyle insaat sektoriiniin %33,89’luk payinin 31.12.2018
donemi itibariyle %24,31’e, 30.09.2019 donemi itibariyle ise %18,81'e distligl gorilmektedir. 2019
yilinin Gglincti dénemi itibariyle insaat sektdriinii %15,07 ile Petrol Rafineri Uriinleri ve yaklasik %12
oran ile Faktoring Sirketlerinin finansmani izlemektedir.

insaat sektériinde yasanan durgunluk ve olumsuzluklar nedeniyle insaat sektdriinde alacak portféy
riskinin azaltilmasi olumlu olarak degerlendirilirken, diger faktoring sirketlerinin finansmaninin Sirket
maksat ve faaliyet konusu ile uyumlu olmadigi degerlendirmesi yapilmistir.

Vakif Faktoring A.S. stratejisi geregi kiiclik olcekli firmalar yerine orta ve biylk 6lcekli bir musteri
portfoylini tercih etmekte olup, portfoyiin bazi sektorlerde yogunlastigi gorilmektedir. Sirketin
sektérel bazda misteri portfoyli degerlendirildiginde; insaat, Petrol Rafineri Uriinleri, Faktoring
Sirketleri, Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari, Tekstil, Makine ve Techizat, Bilisim ve Tasimacilik sektorlerinde
yogunlasmanin oldugu, belirlenmistir.

Kur Riski

Yabanci para riski, herhangi bir finansal aracinin degerinin doviz kurundaki degisiklige bagh olarak
degismesinden dogan risktir. Sirket kur riskini minimize etmek igin déviz varliklarinin ve doviz
yuktmliklerinin dengesini gilinlik olarak takip etmektedir. Kur riskine maruz kalinmamasi icin aktif ve
pasif doviz pozisyonlari déviz bazinda pozisyon agigi vermeyecek sekilde sirdirilmekte, doviz varliklari

19



ve doviz yliktumlilliklerinin dengesinin saglanmasi amaciyla gerekli gérildigi takdirde vadeli doviz
(swap) islemleri de yapmaktadir. Kur riski Sirket’in yabanci para pozisyonunda yer alan bazi varliklar ve
borglardan kaynaklanmakta olup, 2018 yih itibariyle bir dnceki yillsonuna gére 6nemli dlglide azalma
s6z konusudur.

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 fiyatlandirilmasi nedeniyle bir 6l¢lide faiz orani
riskine maruz kalmaktadir. Ancak, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle faktoring alacaklarinin %78,85’lik

bolimi sabit faizli finansal varliklardan olusmaktadir. Diger taraftan ayni tarih itibariyle finansal
yakamlaltklerin tamami sabit faizli yakimlaliklerden olusmaktadir.

Likidite Riski

Likidite riski, Sirket’in net finansman ihtiyaglarini karsilayamamasi ihtimalidir. Bu riske karsi 6nlem
olarak Sirket Yonetimi finansman kaynaklarini ¢esitlendirmekte ve varliklar nakit ve nakde esdeger
varliklarin saghkli bir dengesini siirdlrecek likidite dnceligiyle yonetilmektedir. Sirket hedeflerine

ulasmak igin gerekli olan fon kaynaklarindaki degisimleri belirlemek ve seyrini izlemek suretiyle stirekli
olarak likidite riskini degerlendirmektedir.

5.2 Finansal Risk Analizi

Sirketin 2016, 2017, 2018 ve 30.09.2019 faaliyet donemlerinde olusan finansal rasyolari asagidaki
tabloda gosterilmistir.

5.2.1. Faktoring Oranlar

FIRMA RASYOLARI (%) 2016/12 2017/12 2018/12 2019/09
OZKAYNAKLARIN AKTIFLERE ORANI 8,64 6,46 8,99 13,25
KALDIRAG ORANI 91,36 93,54 91,01 86,75
ALINAN KREDILER TOPLAMININ TOPLAM AKTIiFE ORANI 76 73,17 70,91 77,05
iHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI 15,78 21,24 20,84 9,74
OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 15,22 19,03 64,60 42,49
VERGI ONCESi KAR VE ZARARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI 1,42 1,29 4,56 5,10
VERGI ONCESi KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 16,47 19,9 50,69 38,50
DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 13,21 15,99 39,33 29,82
AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 1,14 1,03 3,53 3,95
KOMISYON GELIRLERININ TOPLAM FAKTORING GELIRLERINE ORANI 0,43 0,84 0,98 1,26
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM ALACAKLARA ORANI 2,14 1,85 1,73 2,14
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) OZKAYNAKLARA ORANI 24,44 27,9 18,85 15,99
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (NET) TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 4,62 6,42 0,84 1,66
NPL RASYOSU 2,1 1,81 1,70 2,09
NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 37,95 39,5 52,06 83,24
FAALIYET DISI GELIRLERIN TOPLAM GELIRLERE ORANI 62,05 60,5 47,94 16,76
ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM GELIRE ORANI 2,84 1,98 1,43 2,31
SERMAYE PIYASASI ISLEM KAR VE ZARARININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 0,12 2,14 2,33 0,75
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Faktoring Sektoriiniin 2016, 2017 ve 2018 yilsonu itibariyle elde edilen finansal rasyolari ise asagidaki

tabloda gosterilmistir.

FAKTORING SEKTOR RASYOLARI (%) 2016/12 2017/12  2018/12
OZKAYNAKLARIN AKTIFLERE ORANI 15,37 13,23 19,56
KALDIRAG ORANI 84,63 86,77 80,44
ALINAN KREDILER TOPLAMININ TOPLAM AKTIiFLERE ORANI 71,05 72,79 66,60
iHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI 12,64 12,10 13,21
OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 15,19 19,15 23,90
VERGI ONCESI KAR VE ZARARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI 2,54 2,64 4,95
VERGI ONCESI KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 16,53 19,95 25,30
DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 13,18 16,07 19,29
AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 2,01 2,13 3,77
KOMIiSYON GELIRLERINiN TOPLAM FAKTORING GELIRLERINE ORANI 7,47 7,09 5,97
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM ALACAKLARA ORANI 4,76 3,61 6,67
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) OZKAYNAKLARA ORANI 29,92 25,94 30,96
TAKIPTEKi ALACAKLARIN (NET) TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 4,38 3,15 5,61
NPL RASYOSU 4,67 3,48 6,26
NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 52,20 44,74 36,78
FAALIYET DISI GELIRLERIN TOPLAM GELIRLERE ORANI 47,80 55,26 63,22
ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM GELIiRE ORANI 10,92 7,76 4,62
SERMAYE PiYASASI iSLEM KAR VE ZARARININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 3,26 3,88 1,88

FINANSAL YAPI ORANLARI

2017 yilindan itibaren Sirketin faktoring alacaklari ve islem hacminde kaydedilen énemli gelisim
sonucunda karlilikta da dnemli bir artis saglanmis olup, elde edilen karlarin binyede tutulmasi ve
sermaye artiriminda kullanilmasi yoluyla Sirketin 6zkaynaklari 2018 yilsonu itibariyle bir énceki yilin
ayni dénemine gore %66,42 oraninda artmistir. Ayrica, 30.09.2019 donemi itibariyle elde edilen
102.561 bin TL tutarindaki net kar nedeniyle Sirketin 6zkaynaklari 343.941 bin TL seviyesine ulasmis ve
Ozkaynaklarin aktiflere orani %8,99’dan %13,25 seviyesine ylkselmistir.

Buna ragmen, Sirket ve sektériin son tig yila iliskin Ozkaynaklar/Toplam Aktifler oranlari incelendiginde,
yillar itibariyle Sirket ortalamasinin sektér ortalamalarinin altinda yer aldigi gorilmektedir. Bu
durumun temel nedeni, Sirketin faktoring alacaklari ve dolayisiyla aktiflerinin sektére gore ¢ok daha
hizli blylimesi ve bu blylimenin ¢ok bilyiik oranda yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.

Bu nedenle, Sirket, son iki yilda ve 30.09.2019 itibariyle faktoring alacaklarindaki yiksek tutarli artisin
bir boliminl 6zkaynak yoluyla finanse etmis olsa da, agirlikli olarak bankalardan kullanilan krediler ve
ihra¢ edilen menkul kiymetler yoluyla fonlamaktadir. Bu nedenle kaldirag oranlari da sektor
ortalamalarinin tizerinde gerceklesmistir.
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Sirketin son iki yil ve 30.09.2019 dénemine iliskin 6zkaynak yabanci kaynak dengesini yansitan finansal
yapi oranlari asagidaki grafikte gosterilmistir.
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KARLILIK ORANLARI

2018 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan olumsuz piyasa kosullari nedeniyle sektoriin islem hacmi ve
faktoring alacaklarinda daralma yasanmasina karsin, Sirketin islem hacmi ve faktoring alacaklarinda
artis s6z konusudur. Bu artislar ve faiz marjlarinin yikseltilmesine paralel olarak 2018 yilsonu itibariyle
Sirketin faktoring gelirleri bir 6nceki yilin ayni donemine gore yaklasik %170 oraninda ylikselmistir.
Faktoring gelirlerindeki artis karlilik rakamlarina da yansimis olup, 2018 yili net kari bir 6nceki yila gére
yaklasik %310 oraninda artis kaydetmistir. 2019 yilinin 9 aylik doneminde bu artis trendi devam etmis
olup, faktoring gelirleri ve karlilik bir dnceki yilin ayni dénemine gére 6nemli oranda yikselmistir.

Sirketin faktoring gelirleri ve karliiginda yasanan yiiksek orandaki artislar karllik rasyolarina da olumlu
olarak yansimistir. Sirketin ve sektoriin 2017 ve 2018 yillarina iliskin 6zkaynak net karhlik rasyolari(ROE)
incelendiginde, 2017 itibariyle bu oranin sektor ortalamasina paralel bir seyir izlemesine karsin, 2018
yilinda sektor ortalamasinin oldukga lizerinde gergeklestigi gorilmektedir. Diger taraftan Sirketin aktif
karhlik oranlari (ROA) sektor ortalamalari ile karsilastirildiginda, bu oran 2017 ve 2018 yilsonlari
itibariyle sektor ortalamasinin bir miktar altinda kalmistir.

30.09.2019 dénemi itibariyle dénem karindaki artisa bagli olarak, Ozkaynak Net Karlilik orani (ROE)
%42,49, Dénem Kar ve Zararinin Ozkaynaklara orani ise %29,82 olarak gerceklesmistir. ilgili ddnemde
sektor ortalamasi sirasiyla %17,83 ve 15,13 olarak gergeklesmis olup, Sirket karlilik oranlari sektor
ortalamasinin oldukga lizerinde yer almistir.

Vergi Oncesi Kar Zararin Aktif toplamina orani incelendiginde 2017 yilinda Sirket oraninin sektor
ortalamasinin altinda yer aldigi ve 2018 yilinda ise sektore paralel gerceklestigi belirlenmistir.

30.09.2019 tarihi itibariyle ise Sirketin Vergi Oncesi Kar Zarar/Aktif Toplami orani sektoriin tizerinde
%5,10 olarak gerceklesmis olup, bu oran sektérde %4,56 olarak realize edilmistir. Diger taraftan 2017
yilsonu itibariyle Vergi Oncesi Kar Zararin Toplam Ozkaynaklara orani sektdr ortalamasina paralel bir
seyir izlemesine karsin, 2018 yilinda sektor ortalamasinin oldukga tizerinde gergeklesmistir. 30.09.2019
donemi itibariyle Sirket orani %38,50 olup, %19,20 olarak gergeklesen sektor ortalamasinin tizerinde
yer almistir.
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Sirketin son iki yil ve 2019 yil G¢lincti donemine iliskin karlihk oranlari asagidaki grafikte yansitilmistir.
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SORUNLU FAKTORING ALACAKLARI

Sirketin 2017 yilsonu itibariyle toplam 40.464 bin TL olan takipteki alacak tutari (Briit) 2018 yilsonu
itibariyle 45.491 bin TL'ye yukselmistir. Takipteki bu alacak tutari igin 43.464 bin TL 6zel karsihk
ayrilmistir. Sirketin sorunlu kredilerine iliskin 2017, 2018 yilsonu ve 30.09.2019 dénem sonu itibariyle
gerceklesen oranlar asagidaki grafikte yansitilmistir.
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2015 yili ve sonrasinda risk yonetimi ve kredi izleme konusunda Sirket dnemli bir performans sergilemis
ve Takipteki Alacaklar(Brit)/Toplam Alacak orani 2015 yilinda %7,94 seviyelerinde iken, 2016 yilinda
%2,14, 2017 yilinda %1,85 ve 2018 yilsonu itibariyle de %1,73 seviyelerine kadar gerilemistir.
30.09.2019 donemi itibariyle bir miktar artarak %2,14 seviyesine ylkselmistir. S6z konusu dénemler
itibariyle NPL (Nonperforming Loans) oranlari da sirasiyla % 7,36, % 2,1, % 1,81, 1,70 ve 2,09 olarak
gerceklesmistir.
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Sektoriin faktoring alacaklari icindeki Takipteki Alacaklarin(Briit) payr 2017 yilsonu itibariyle %3,61
oraninda iken 2018 yilinin ikinci yarisinda olusan olumsuz piyasa kosullari ve likidite sikisikhigl nedeniyle
bu oran 2018 vyilsonu itibariyle %6,67 seviyesine kadar yukselmistir. Sektdrdeki tahsili gecikmis
alacaklar orani 2019 yilinin Gg¢lincl donemi itibariyle de artmaya devam etmis olup, %8,11 seviyesine
kadar yukselmistir.

Sirketin Takipteki Alacaklar(Brut)/Toplam Alacaklar oraninin sektor ortalama rakamlarinin oldukga
altinda kalmasi nedeniyle, kredi ve risk takibinin daha basarili sekilde yuritildigl degerlendirmesi
yaptmistir.

GELIR ANALIzi

2018 yilinda Sirketin islem hacmi ve faktoring alacaklarinda artisa paralel olarak faktoring gelirleri de
bir dnceki yilin ayni dénemine goére yaklasik %170 oraninda yikselmistir. Bu artis trendi 2019 yilinin
Gglincl donemi itibariyle de devam etmis olup, son iki yil ve 2019 yili Giglincti dénemine iliskin Gelir
Rasyolari ve gelisimi asagidaki grafik tabloda gosterilmistir.

Sirketin elde ettigi komisyon gelirlerinin toplam gelirler icindeki payi incelendiginde, elde edilen Ucret
ve komisyonlarin sektér ortalamalarina gére daha dislik seviyelerde gerceklestigi gortilmektedir. Diger
taraftan, Faaliyet gelirlerinin toplam gelirlere orani ile faaliyet disi gelirlerinin toplam gelirlere orani
incelendiginde ise Sirketin ana faaliyet konusunda elde ettigi gelir oranlarin artis trendinde oldugu ve
sektore gore olumlu yonde ayristigl tespit edilmistir.
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Sirketin esas faaliyet giderlerinin toplam gelire oranlarinin sektor ortalamalarinin oldukc¢a altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, Sirketin personel giderleri ve genel isletme giderlerinde uzun
donemde 6nemli bir artis olmadigini ve faaliyet gelirlerinin faaliyet giderlerine gore daha fazla
ylukseldigini gostermektedir.
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5.3 Kurumsal Yonetim

Bu baslik altindaki degerlendirmeler, sirketin kurumsallasma sirecine dair bilgi edinmek Uzere
hazirlanmis soru setinin cevaplarinin dlgiimlenmesiyle elde edilmistir. Soru setinde sirketin Kurumsal
Yonetim Yapisi, Ortaklik yapisi ve Yonetim Yapisinin degerlendirilmesine ve sayisallastiriimasina iliskin
olarak 96 kriter; belge, bilgi ve uygulamalar tizerinden yapilan incelemeler ile sonuglandiriimistir.

Vakif Faktoring A.S.’nin borglanma araglari ihrag etmesi ve slirecin sorunsuz olarak yiritilmesinde
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum 6énemli bir rol oynamaktadir.

5.3.1 Yonetim Yapisi

Vakif Faktoring A.S'nin Yonetimini 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, Sirket Ana Sozlesmesi, Sirketin Personel Yonetmeligi, Sirket Gorev ve Calisma Esaslarina
iliskin Yonetmelik ile Sirket ici prosedirler belirlenmektedir.

Sirket ana sozlesmesi 8.,9.,10.,11.,12. ve 13. maddelerinde yonetim kurulunun teskili, siiresi, toplanti
ve karar nisaplari temsil, gorev yetkileri agik olarak belirlenmistir. Mevcut Yonetim Kurulu tyeleri ana
sozlesmenin 8. ve 9. maddeleri uyarinca 18.06.2019 tarihinde gerceklesen Olagan Genel Kurul
Toplantisinda alinan kararla 1 yil siireyle gorev yapmak Uzere secilmistir Genel Midir Yonetim
kurulunun tabi Gyesidir. Sirket Personel Yonetmeligi ve sirket personelin Gorev ve Calisma Esaslarina
iliskin Yonetmeliklerle ¢alisanlarin ise alim kosullari, nitelikleri, gérev tanimlari, hak ve yakamlaltkleri
belirlenmistir. Sirketin Genel midiri ve Genel Midir Yardimcilari bankacilik alaninda deneyimli ve
yetkin kisilerden olusturulmustur.

Sirketin yeni organizasyon yapisina gore Genel Mudiire bagl olarak l¢ Genel Mudir Yardimcihig
olusturulmus olup, Pazarlama ve Finansmandan sorumlu Genel Midir Yardimcihgi, Krediler ve Bilgi
islemden sorumlu Genel Miidiir Yardimciligi ve Operasyon ve Mali islerden sorumlu Genel Miidiir
Yardimciligi blnyesinde sorumluluklar yeniden yapilandiriimistir. Ayrica, Genel Mudir Yardimciligi
pozisyonlari altinda ilgili konularda Grup Mudurlikleri ve Birimler olusturulmustur.

Bolim ile ilgili olarak Sirketin Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumu olumlu olarak degerlendirilmistir.
5.3.2. Ortaklik Yapisi

Vakif Faktoring A.S.'nin son ortaklk yapisi ve sermaye paylari 7.sayfadaki tabloda detayh olarak
verilmigtir. 11 Ocak 1954 tarihinde, 50 milyon TL sermaye ile kurulan ve Sirketin en biiylk hissedari
olan Vakifbank 13 Nisan 1954 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.

VakifBank, 30 Haziran 2019 itibariyle, alternatif dagitim kanallarini teskil eden toplam 4,209 adet ATM
ve 315,631 adet POS cihazi, ayrica 951 adet sube ile hizmet vererek i¢ ve dis ticaretin finansmaninda
onemli bir rol Gstlenmektedir. VakifBank’in New York, Erbil ve Bahreyn’de olmak lizere 3 yurtdisi subesi
bulunmaktadir. Ayrica, istiraki olarak Avusturya’da faaliyet gosteren VakifBank International AG,
Viyana, Koln ve Frankfurt subeleri ile faaliyet géstermektedir.

VakifBank, icinde Vakif Faktoring A.S.’nin de yer aldigi ¢esitli sektorlerde yer alan 12 bagh ortaklik ve
11 istiraki ile faaliyetlerini stirdirmektedir.
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Sirketin kurulusundan bu yana ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklik olmamis olup, ortaklk yapisi
istikrarli olarak degerlendirilmistir.

5.3.3. Kurumsal Yonetim

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

5.3.3.1. Pay Sahipleri

Sirket ana sOzlesmesi ve sirket ici uygulamalar incelendiginde pay sahiplerinin bilgi almalarini kisitlayan
veya kaldiran herhangi bir maddeye rastlanilmamistir.

Genel kurul giindemleri incelendiginde her teklifin ayri bir baslk altinda oldugu, glindem basliklarinin
actk ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde yazildigi, Genel kurul toplantilari ana s6zlesmede de
belirtildigi sekilde Sirket merkezinde ya da Yonetim Kurulunca duyurulan adreste yapildigi gortlmustir.

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

Ana s6zlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamanin bulunmadigi, ancak
hisselerin A ve B grubu olmak Ulizere ikiye ayrildigi ve Yonetim Kurulu Uyelerinin A Grubu pay
sahiplerince Onerilen adaylar arasindan segildigi, belirlenmistir. 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.

Bu boliimle ilgili olarak Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecesi iyi seviyede degerlendirilmistir.
5.3.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir. Uluslararasi
yatirnmcilarin yararlanmasi acisindan ingilizce olarak diizenlenmistir. Sirketin internet sitesinde
mevzuat uyarinca bulunmasi gereken Sirket Mali Tablolari, Bagimsiz Denetim Raporlari, Ortaklik Yapisi,
Yonetim Kurulu, Ana S6zlesme ve Genel Kurula iliskin bilgilere yer verilmistir.

Sirketin bilgi toplumu hizmetleri cergevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi dairesi
ve diger bilgilere yer verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme politikasi
bulunmamaktadir. Faaliyet raporlarinin internet sitesinde yayinlanarak, bilgilendirme politikasi ile
birlikte kamuoyu ile paylasiimasi kurumsal yonetim ilkelerine uyum acisindan faydali olacaktir.

5.3.3.3. Menfaat Sahipleri

Sirketin islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindigi goriilmektedir.
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Sirketin calisanlarina doniik olarak uyguladigi bir tazminat politikasi bulunmamakta olup, bu konuda
yasa ve mevzuat cercevesinde hareket edildigi beyan edilmistir.

Personel alimina iliskin 6l¢ttler yazili olarak belirlenmis olup, gorev tanimlarinin yapildigi ve kriterlerin
belirlendigi bir gorev yonetmeligi bulunmaktadir. Sirket tarafindan calisanlarin bilgi, beceri ve
gorgulerini arttirmalarina yonelik yazil bir egitim politikasi olusturulmamistir.

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

Sirket Yonetim Kurulu bir baskan dort Gye olmak tizere toplam 5 (bes) kisiden olusmaktadir. Yonetim
kurulu genel kurul tarafindan A grubu pay sahiplerince 6nerilen adaylar arasindan bir yil sire ile
olusturulmaktadir. Yonetim kurulu karar nisaplari TTK hiikiimlerine gére belirlenmistir. Yonetim
kurulunda Genel Mudir haricinde icraci Uye 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 s6zlesmede yer verilmesi ve toplantilarda buna uyulmasi
olumlu olarak degerlendirilmistir.

Sirkette 2017 vyilinda Risk YOnetim Birimi olusturulmus olup risk yonetimi komitesi heniz
belirlenmemistir. 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 dizeyinin gelistirilmesi agisindan Risk Yonetim Komitesi, Denetim ve
Kurumsal Yonetim Komitelerinin olusturmasi kurumsal yonetim ilkelerine uyum acisindan yararli
olacaktir.
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6. Not Degerleri ve Anlamlari

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

KRC

KR D

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

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en ylksek kredi kalitesini, finansal ylikiimltllkleri yerine getirmesi son
derece yiliksek orani ifade eder.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
ylksek kredi kalitesini ifade eder. Finansal yikamlultklerini yerine
getirmesi ylksek, ekonomik, finansal ve yonetimsel kosullardaki ani
degisikliklerden etkilenme olasiligi diistik olmasini ifade eder.
Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin tzerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal olarak
kiyaslandiginda ortalamanin lizerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal
yiktumliltklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik
kosullardan etkilenebilir.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara gore
ortalama kredi kalitesini ifade eder. Finansal ytukumlilikleri yerine getirme
kabiliyeti ylksek, olumsuz ekonomik kosullardan etkilenme riski fazladir.

Kategorilerinde derecelendirilen kurum veya menkul kiymetler piyasa
tarafindan “spekiilatif “olarak degerlendirilmelidir.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borg ve borglulara kiyasla
ortalamanin altinda kredi kalitesini ifade eder. Finansal ylkimliltklerini
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 yukimliliklerini yerine getirmede
ekonomik ve finansal kosullara hayli hassastir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla ¢ok
zayif kredi kalitesini ifade eder. Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga
altinda tehlikede ve finansal ytkimliliklerini yerine getirebilmesi icin
ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerekmektedir.
Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla
yetersiz kredi kalitesini ifade eder. Finansal ylikiimliliklerin yerine
getirilmeme riski oldukga yilksektir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla son
derece yetersiz kredi kalitesi ifade eder. Risk ¢ok yuksektir.

Bu kategoride derecelendirilen borglular ve borglar mali yukamluliklerini
yerine getirememistir.
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KobirateA.S. Tarafindan Kullanilan Kisa Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlari

Kobirate tarafindan kullanilan kisa vadeli notlarin sembol ve tanimlari asagida gosterilmistir.

KR A-1

KR A-2

KR A-3

KR B

KRC

KR D

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en yiiksek kredi kalitesini ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin Uzerinde kredi kalitesini ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalama kredi kalitesini ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin alti kredi kalitesini ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
spekdilatif kredi kalitesini ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
yukimlaluklerini yerine getirememistir.

Kobirate A.S. Uzun Vadeli Notlarinin Goriiniim Tanimlari Uygulamasi

Kobirate 6 aydan 2 yila kadar olan sire icerisinde verdigi derecelendirme notuyla firmanin

hangi istikamete dogru hareket etme potansiyelinde oldugunu ifade eder. Kobirate gériniim

belirlerken ekonomik, finansal, sektorel ve kurumsal kosullarda olusan gelen degisimleri goz

onune alir.

“Olumliu”
“Olumsuz”

“Duragan”

“Degisim siirecinde”

Not artirilabilir

v

v

Not diisiirulebilir

Degisim beklenmiyor

v

v

Not artirilabilir veya diisiiriilebilir.
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7.Bilango ve Gelir Tablosu Ana Kalemler

FINANSAL DURUM TABLOSU (000) 2016/12 2017/12 2018/12 2019/09

1.390.714 2.192.300 2.635.310 2.574.864
29.774 40.464 45.491 55.010
5.632 9.305 2.027 5.709

Durdurulan Faallyetlere iliskin
1.071.878 1.643.707 1.904.395 1.999.940
200.854 443.204 501.302 219.288
m 8.069 8.694 20.370 17.343

Odenecek Vergi ve 982 2.278 17.084 11.756
Oz kaynaklar 121.846 145.045 241.379 343.941

YUKUMLULUKLER TOPLAMI 1.410.444 2.246.286 2.685.802 2.595.529
KAR /ZARAR TABLOSU (000) 2016/12 2017/12 2018/12 2019/09

Esas Faaliyet Gelirleri 108.073 190.640 513.148 416.541
Finansman Giderleri (78.091) (148.618) (375.734) (274.808)

Briit Kar/Zarar 29.982 42.022 137.414 141.733

Esas Faaliyet Giderleri (8.092) (9.570) (14.049) (11.574)
Brit Faaliyet Kar/Zarar 21.890 32.452 123.365 130.159
Diger Faaliyet Gelirleri 176.725 291.960 472.622 83.894
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel ve (3.763) (6.228) (18.592) (2.127)

Diger Karsiliklar
Diger Faaliyet Giderleri (174.782) (289.319) (455.052) (79.485)

Net Faaliyet Kar/Zarar 20.070 28.865 122.343 132.441

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 20.070 28.865 122.343 132.441
Kar/Zarar

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihg (3.972) (5.671) (27.415) (29.880)
Net D6nem Kar/Zarari 16.098 23.194 94.928 102.561

Finansal Durum Tablosu ve Kar/Zarar Tablosundaki rakamalar BDDK Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuatina uygun

olarak diizenlenen Bagimsiz Denetim Raporlarindan 6nemli kalemleri icerecek sekilde alinmistir.
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