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Zorlu Faktoring A.S.’nin (Kisaca Zorlu Faktoring veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak
teyit edilmistir. Sirketin istikrarli biiylimesi, artan finansal performansi, giiglii ortaklik
yapisi notu olusturan ana faktorlerdir. Sirketin mevcut performansini artiracagi
beklentisiyle goriiniimii pozitife yiikseltilmistir.

Sektorde 6 yillik gegmisi olan ve kiigiik 6l¢ekli bir firma olmakla birlikte olduk¢a deneyimli
bir kadroyla yonetilen Zorlu Faktoring, Zorlu Holding Istirakidir. Zorlu Holding, basta
tekstil, enerji, gayrimenkul, maden ve metaliirji, tiiketici elektronigi ile beyaz esya ve bilgi
teknolojileri olmak iizere, bir¢cok sektdrde faaliyet gostermektedir. Zorlu Holding’in 2016
yil sonu itibariyla 29,9 milyar TL’lik aktif biiyiikliigii, 4,6 milyar TL 6z kaynag ile 14,2
milyar TL satig geliri ve 2,4 milyar TL ihracati bulunmaktadir.

2017°deki Temel Gelismeler:

o  Sirket aktifleri %33,1 biiylimiistiir.

e  Kuruldugundan bu yana Karlilik oranlar1 en yiiksek seviyesine ¢ikarak net kar1 16,5
milyon TL’ye ulasmstir.

e  Sektoriin aksine net faiz marj1 artarak %8,0’e ulagmustir.

e TGA oram sektoriin de altina gerileyerek %3,3 olmustur.

2018 ve Sonrasi Hedef ve Stratejiler:

e  Aktif biliyiikligiini 465 milyon TL’ye ¢ikarmak.

e Karli yapisini koruyarak TGA oranint sektoriin altinda tutmak.

e Ticari ve kurumsal firmalarla ¢aligmak.

e Islem hacmi biiyiikliigiinii 850 milyon TL’ye ¢ikartmak.

Esnek Is Modeli: Zorlu Faktoring risklerin arttigi dénemlerde iliskili taraf islemlerine,
risklerin nispeten daha diisiik oldugu dénemde ise biitiin faktoring taleplerine yanit veren
esnek bir i modeline sahiptir. 2016 yilindaki riskli ortamin getirdigi kosullar Sirketi iligkili
taraf fonlamasma itmis, bu nedenle iliskili taraflardan alacaklar toplam
alacaklarin %48,2’sini olusturmustur. 2016 yilinin son aylarinda faaliyete gecen ve 2017
yilinda etkili olan Kredi Garanti Fonu (KGF) sistemi piyasay1 olumlu etkilemis, boylelikle
Sirketin iligkili taraf alacaklari toplam alacaklar i¢erisinde %27,4’¢ gerilemistir.
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Sektor ve Peer Grup Ustiinde Biiyiime: Sadece yurtigi faktoring islemi yapan Sirketin aktifleri 2017
yilinda %33,1 artarak 410,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket biiyiirken hem aktif kalitesini ve karliligini
artirabilmis, hem de maliyetlerini asag1 ¢ekebilmistir. Sirket, 2017 yilinda hem Sektoriin (%32,1) hem de
peer grup ortalamasinin (%12,1) iizerinde bir bliyiime gostermistir.

Zorlu Faktoring’in net faktoring alacaklar1 %29,7 artarak 395,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2017 y1l
sonu itibartyla faktoring alacaklarmin %50,1%ini kurumsal, %45,8’ini KOBI ve %4,1’ini ticari sirketler
olusturmaktadir. Sektoriin cografi dagilimina paralel olarak Sirketin faktoring alacaklarinin %59’u Marmara
Bolgesindendir. 2017 yilinda, tahsilatlara olumlu etki yapan ancak faktoringe olan talebi azaltan KGF sistemi
nedeniyle, Sirketin kredi kullandirdig1 yeni miisteri sayisi sinirh artig géstermistir.
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Sirket 2017 yilinda sektoriin biraz iizerinde biiyliyerek pazar payini benzer seviyede tutmustur. 2017 yilinda
Sirketin aktif ve net faktoring alacak pazar payi; sirasiyla %0,95 ve %0,94 olarak gergeklesmistir. Diger
yandan, 2016 yilinda %37,2 azalarak 459,6 milyon TL’ye disen ciro; 2017 yilinda %45,2 artarak 666,5
milyon TL ye yiikselmistir. Sirketin 2017 y1l1 cirosunun; %52’sini kurumsal, %40’1n1 KOBI ve %8’ini ticari
sirketler olusturmaktadir. Zorlu Faktoring, ekonomik ve sektorel gelismeleri gozeterek ticari ve kurumsal
sirketlerle ¢alismaya oncelik vermektedir.
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Net Karla Artan Ozkaynaklar: Zorlu Faktoring’in 6zkaynaklar1 2017 yilinda %29,2 artisla 73,1 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirket 6denmis sermayesini son olarak 2014 yilinda arttirmis olup, 6zkaynaklar yillar
igerisinde net kar ile birlikte artig gostermistir. Kurulusundan bu yana temettii dagitmayan Zorlu Faktoring,
bu politikasin1 6niimiizdeki dénemlerde de siirdiirmeyi planlamaktadir. 2017 yilinda Sirket aktiflerinin 6z
kaynaklardan daha fazla artis gdstermesi nedeniyle 6z kaynak orani %18,4’ten %17,8’e gerilemistir. Sirketin
6zkaynak orani hem sektoriin (%13,2) hem de peer grubun (%16,1) lizerindedir.

Sekil 5. Ozkaynak ve Ozkaynak Orani Sekil 6. 2017 Peer Grup ve Sektdr Ozkaynak Orani
20,0% 18,4% 73;1 80,0 25,0%
. P 21,0%
18,0% “L 70,0
16,0% 20,0%
- 60,0
14,0% 12,2% - g g 14,3% 14,3%
12,0% +-10,0% - A .f 50,0 15,0%
10,0% -1 40,0
0, LA . EE O O EE
5,0% s 109%
4.0% T 20,0 5,0% - - N - .
ol B B B = F 100
0,
0,0% - 0,0 0.0%

2013 2014 2015 2016 2017 Zorlu  Akdeniz Ak Akin GSD Sektor

Sirketin 6z kaynaklarindaki artigin (%29,2) briit faktoring alacaklarindaki artigla (%29,1) paralel olmasi
dolayisiyla, kaldirag orani (Briit faktoring alacaklari/6zkaynaklar) 2017 yilinda 5,6 kat olarak sabit kalmustir.
Zorlu Faktoring hem sektdriin (7,5) hem de peer grubun (6,2) altinda bir kaldirag oraniyla faaliyet
gostermistir. Sektoriin aksine Sirketin kaldirag orant 2013-2017 déneminde azalis egilimindedir.
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Karlihikta Yasanan Artis: Zorlu Faktoring, 2017 yilinda karlilik performansimi arttirmigtir. Sirketin islem
hacminin artmasiyla faiz geliri de 2017 yilinda %22,2 artarak 75,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2017
yil1 faiz geliri yaratma performansi peer gruba gore daha yiiksektir. Faktoring faaliyet gelirleri %21,4 artarken
faktoring faaliyet giderleri %16,3 artmis boylelikle Sirketin operasyonel giderler 6ncesi kar1 %31,4 artarak
28,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
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Zorlu Faktoring’in 2017 y1l1 net kar1 ise %47,9 artarak 16,5 milyon TL’ye yilikselmistir. Sirketin faiz marjinin
artmasi ve o yil i¢in ayrilan 6zel karsiliklarinin %42,3 azalarak sadece 2,2 milyon TL olmasi, net kardaki bu
artista etkili olmustur. 2017 yili net karinin etkisiyle ortalama aktif ve 6zkaynak getirisi Sirketin kurulusundan
bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikarak; sirastyla %4,6 ve %32,3 olmustur. Zorlu Faktoring’in ortalama aktif ve
6zkaynak karliligi; sirastyla %2,8 ve %21,7 olan peer grup ortalama karliligindan yiiksektir.
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Artan Faiz Marji: Zorlu Faktoring’in net faiz marji, 2017 yilinda sektdriin aksine artarak, %8,0’e ¢ikmustir.
Fonlama maliyetlerin artmasi, KGF nedeniyle garantili miisteriler i¢in sirketlerin rekabete girmesi ve
marjdan 6diin verilmesi nedeniyle sektorde net faiz marji diisiis gdstermis ve 2017 yilinda %5,2’den %4,2’ye
gerilemistir. Zorlu Faktoring hem sektdriin hem de peer grup sirketlerinin aksine net faiz marjini artirarak
kendisini pozitif olarak ayristirmustir. Zorlu Faktoring’in iligkili taraf risklerinin alacak igindeki payinin bazi
dénemlerde ciddi artmasina karsin, son dort donemdir net faiz marj1 artig géstermeye devam etmistir. Sirket

2017 yilinda da bir yandan risklerini iyi yonetirken, ayn1 zamanda rekabetgi yapisin1 korumustur.

Sekil 53. Net Faiz Marji

Sekil 14. 2017 Peer Grup ve Sektor Net Faiz Marji
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Azalan TGA Oram: Zorlu Faktoring’in 2017 yilinda tahsili gecikmis alacak orani (TGA) %3,7’den %3,3’e
gerilemistir. TGA oraninin diigmesinde; Sirketin gerek yiiriittiigii risk yonetiminin etkinligi gerekse is
modelinde tecriibe kazanilmasi ile iflas ertelemenin kaldirilmasi ve KGF sisteminin 6énemli etkileri olmustur.
2017 yil sonu itibartyla 13,4 milyon TL olan tahsili gecikmis alacaklarin tamami 1 yildan uzun vadeli
alacaklardan olugmasi nedeniyle Sirket bu gecikmis alacaklar i¢in %100 oraninda karsilik ayirmistir. Sirket
kurulusundan bu yana herhangi bir tahsili gecikmis alacagim varlik yénetim girketlerine devretmemistir.
2018 y1linda da bir TGA devri 6ngérmeyen Zorlu Faktoring, hem sektdriin (%3,5) hem de peer grubun (%4,7)
altinda bir TGA orantyla faaliyet gostermektedir. Sirketin TGA oraninin sektdr sirketlerine oranla diisiik
olmasmin bir diger nedeni ise iligkili taraf risklerinin yliksek olmasidir. Sirketin tahsili gecikmig
alacaklarmm %66,2’si ingaat ile tekstil ve tekstil iriinleri sanayi sektorlerindeki firmalardan olan
alacaklardan olusmaktadir.

Sekil 65. TGA ve TGA Orant Sekil 16. Peer Grup ve Sektor TGA Orant
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Yiiksek Miisteri Yogunlagsmasi: Zorlu Faktoring, Zorlu Holding’in istiraki durumundadir. Sirket piyasa
risklerine bagl olarak iligkili taraf islemlerini arttirip azaltmaktadir. Sirketin 2017 yilsonu itibariyla faktoring
alacaklar1 igerisindeki en biiyliik misterisi Zorlu Grubu olup, bu gruptan olan alacaklar1 toplam
alacaklarm %27,4’{inii olusturmaktadir. Bu durum Sirket i¢in ciddi bir risk teskil etmese bile Zorlu Grubu
dahil en biiyiik 10 miisterinin toplam alacaklar icerisinde %73,4’liik paya sahip olmasi yiiksek risk
yogunlagsmasina sahip oldugunu gostermektedir. Sirketin ticari ve kurumsal sirketlerle ¢calismaya oncelik
vermesi ve bu kategorideki firmalarin islem hacimlerinin biiyiikk olmas1 dolayisiyla miisteri yogunlagmasi
olusmaktadir.

Biiyiimeye Paralel Artan Bor¢lanma: 2017 yilinda %33,1 biiyiime gosteren Sirketin buna bagli olarak
toplam fonlamasi1 da %34,2 artarak 330,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket faaliyet gostermis oldugu
sektoriin dogal yapist geregi kisa vadeli olarak fonlama yapmaktadir. Sirketin yillar itibariyla 6z
kaynaklarinin artmasiyla 6zkaynaklarin toplam fonlama igerisindeki agirligr da artmustir. 2017 yil sonu
itibartyla sektoriin (%15,4) de lizerinde olarak, Sirket 6zkaynaklari toplam fonlamasinin %23,0 olarak
gergeklesmistir.
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Yillar itibariyla Sirketin fonlama yapisi igerisinde tahviller agirlik kazanmis ve 2017 yili toplam
fonlamanin %54,3tinii olusturmustur. Alternatif fonlama imkanlarimi etkili kullanan Sirket, 2017 yilinda 141
milyon TL’lik tahvilin itfasini ger¢eklestirirken 179 milyon TL’lik de yeni tahvil ihrag etmistir. 2017 yil sonu
itibartyla kullanilan kredilerin tamami TL ve kisa vadeli olup, %2,7s1 ise DEK (D6vize Endeksli Kredi)’tir.
Sirketin kullanmis oldugu banka kredileri i¢in ana ortak Zorlu Holding’in kefaleti bulunmaktadir. Zorlu
Faktoring’in biiyiimesine bagli olarak artan fonlamasi1 dolayisiyla faiz giderleri 2017 yilinda %21,9 artarak
46,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2017 yilinda faiz giderlerinin %52,3’i ihrag¢ etmis oldugu menkul
kiymetlerden kaynaklanmustir.

Sekil 89. Kredi ve Tahviller Sekil 90. Faiz Gideri
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Verimlilikte iyilesme Devam Ediyor: Zorlu Faktoring’in verimliligi yillar itibariyla artis gostermektedir.
Sirketin maliyet gelir rasyosu azalis egilimini korumus ve 2017 yilinda %30,6 olmustur. Sirket hem sektoriin
(%48,6) hem de peer grubun (%50,4) altinda bir maliyet / gelir oraniyla faaliyet gostermektedir. 2017 yilsonu
itibartyla Sirketin operasyonel giderlerinin %18,2 artmasina karsin faaliyet gelirlerinin %31,4 artmasi,
maliyet gelir oranin diigmesine katki saglamistir. Sirketin sahip oldugu is modeli geregi fazla subelesme ve
yiiksek personel istihdami s6z konusu degildir. Zorlu Faktoring 2017 yilsonu itibariyla 3 sube ve 22 personel
ile faaliyet gostermistir. Sirketin 2018 yilinda yeni sube agma plani bulunmamaktadir.
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Rasyosu

Dengeli Pasif Yapisi: Zorlu Faktoring’in pasif yapisi sektorden ayrigmaktadir. Sirket agirlikli banka kredileri
yerine fonlama yapisi igerisinde kredilerin ve bor¢lanma araglarinin dengeli dagilmasini gézetmektedir. 2017
yilsonu itibartyla pasiflerin %36,7’sini krediler, %43,7’sini ihra¢ edilen menkul kiymetler, %17,8
ozkaynaklar ve %1,8’1 diger yabanci kaynaklardan olugmaktadir.

Sekil. 23. 2017 Y1l sonu itibartyla Pasiflerin Dagilim
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Giiclii Ortakhk Yapisi: Zorlu Faktoring’in Tirkiye’nin 6nde gelen holdinglerinden biri olan Zorlu
Holding’in istiraki olmas: Sirkete bir¢ok alanda avantaj saglamaktadir. Hem yurt iginde hem de yurtdisinda
yatirimlarina devam eden ana ortak holding, 2014-2016 déneminde net kar yaratamamustir. Turkrating
tarafindan Zorlu Holding’in derecelendirme analizi yapilmamig olmakla birlikte; Turkrating, Zorlu
Holding’in Sirkete finansal destek verebilecek giigte oldugu kanaatindedir.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Goriiniimii: Faktoring sektorii 2017 yilinda %32,1 biiyiiyerek 43,7 milyar
TL’lik aktif bityiikliige ulasmistir. 2010 yilindan bu yana en yiiksek biiylimenin oldugu 2017 yilinda sektdriin
briit faktoring alacaklar1 %32,4 artarak 43,1 milyar TL’ye yiikselmistir. 2017 yilsonu itibariyla 61 sirketin
faaliyet gosterdigi sektorde dzkaynaklar %13,8 artarak 5,8 milyar TL’ye ulagmustir. 2017 yilinda yalnizca
98,2 milyon TL’lik nakit sermaye girigi olan sektdrde 6z kaynaklar net kar ile birlikte artmaktadir. Sektoriin
0zkaynak oran1 diismeye devam etmis ve 2017 yilinda %13,2 seviyesine gerilemistir.

Faktoring sektoriinii de etkileyen KGF sistemi, sektdre olan talebi baltalarken tahsilatlar kisminda son derece

faydali olmustur. Sektoriin takipteki alacaklart nominal olarak ayni seviyede kalmig, TGA orant
ise %4,6’dan %3,5’e gerilemistir. 2017 yilinda sektorde rekabet ortami oldukga sert gecmis ve sektoriin net
faiz marj1 %5,2’den %4,2’ye gerilemistir. 2016 yilinda 3,9 milyar TL olan sektoriin faiz geliri %27,9 artarak
5,1 milyar TL’ye ulagsmugtir. 2017 yilinda karlilik agisindan da iyi bir yil geciren sektoriin net kart %38,9
artarak 931,3 milyon TL’ ye yiikselmistir. Ortalama aktif ve 6zkaynak karlilig1 sirasiyla %2,4 ve %20,1 olan
sektorde verimlilik artis1 da yaganmig ve maliyet gelir rasyosu %48,6’ya gerilemistir.

Sekil 24. Sektoriin Aktif Toplami ve TGA Orant Sekil 25. Sektér Ozkaynak, ROAA ve ROAE
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Risk Yonetimi

Sirket, sektore 6zel kullandigi programlarla kredi riskini giinlikk takip etmekte, riski dagitmak amaciyla
kesideci bazinda yogunlagma sinirlar1 belirlemekte, piyasalar1 yakindan takip ederek erken uyari sistemlerini
kullanmakta ve her hafta gozden geg¢irme toplantilarinda risklerini degerlendirmektedir.

Kredi Riski

Sirket kredi riski yonetiminde kullandig: faktoring sektoriine 6zgii bir programla her giin periyodik olarak
bor¢lularin  ve kesidecilerin karsiliksiz ¢ek, protestolu senet, icra kayitlarin1 izlemekte ve
degerlendirmektedir. Aylik memzug kayitlariyla limit doluluk oranlari ve risk artis oranlari, Kredi Kayit
Biirosu (KKB) verileriyle kredi ve temerriit bilgileri ile ¢ek 6deme kabiliyetleri giincel olarak takip
edilmektedir. Ayrica piyasa bilgileri i¢in yogun miisteri ziyaretleri yapilmaktadir.

Likidite Riski

Sirket likidite yonetimde alt1 aylik nakit akis projeksiyonu yapmakta ve nakit emniyeti i¢in belirli bir tutar
nakiti de fazladan fonlayarak gergeklestirmektedir. 2017 yilsonu itibariyla Sirketin faktoring alacaklarinin
vadesi ortalama 99 giin iken banka kredilerinin vadesi ortalama 169 giindiir. Bilangosunda yiiksek likidite
bulundurmayan Sirket banka limitlerinin kullanimini azami %70 seviyesinde tutmaktadir.

Piyasa Riski

1.Déviz Kuru Riski

Sirketin 2017 yilsonu itibariyla YP kredi kullanimi s6z konusu degildir. Zorlu Faktoring’in islemlerinin timii
yurtici faktoring islemleri olup, YP cinsi bir alacagi bulunmamaktadir. Sirketin 2017 yilsonu itibariyla net
yabanci para pozisyonu a¢ig1 bulunmamaktadir.

2. Faiz Oramni Riski

Zorlu Faktoring’in kullandig1 kredilerinin tamamu sabit faizli ve ihrag ettigi tahvillerin ise tamami degisken
faizlidir. Sirketin 2017 yilsonu itibartyla kullanmig oldugu tamamu sabit faizli kredilerin ortalama vadesi 169
giindlir. Zorlu Faktoring faiz orami riski aktif/pasif komitesi tarafindan yonetilmekte ve riskin
siniflandirilmasi amaciyla tiirev sozlesmelerden yararlanilabilmektedir. Sirketin 2017 yilinda herhangi bir
finansal tiirev islemi bulunmamaktadir.

Iligkili Taraf Riski

Sirketin iligkili taraflarim1 Zorlu Grubu sirketleri olusturmaktadir. Sirketin 2017 yilsonu itibariyla toplam
alacaklan i¢inde iliskili taraflarin payr %27,4°tiir. Sirket kuruldugundan beri iligkili taraflari fonlamayi,
piyasanin daraldig1 zamanlarda iliskili taraf islemlerini artirmayi is modelinin bir pargasi olarak gormektedir.
Bu konuda BDDK tarafindan herhangi bir sinirlama getirilmemistir.



Finansal Tablolar

Zorlu Faktoring Ozet Bilanco

(1.000 TL) 2013 2014 2015 2016 2017
Bankalar ve Nakit degerler 1.532 1.315 1.577 101 9.871
Tiirev Finansal Varliklar 0 0 0 0 0
Briit Faktoring Alacaklari 197.626  297.339  304.349  316.352  408.436
TGA karsiliklar 2.415 4.880 9.888 11.600 13.362
TGA 3.313 5.586 9.888 11.721 13.362
Net Faktoring Alacaklar: 194.313  291.753  294.461  304.631  395.074
Satilmaya hazir finansal varliklar (net) 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 252 211 71 28 14
Maddi Olmayan Duran Varliklar 121 80 40 82 54
Satis Amagli Elde Tut. ve Durdurulan Faal. Ils. Varliklar (Net) 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 1.628 2.269 2.731 2.726 4.138
Diger Aktifler 196 1.216 1.485 722 1.420
Aktif Toplam 198.940  297.548  300.365 308.412  410.573
Tiirev Finansal Yiikiimliliikler 0 0 0 0 0
Alinan Krediler 123.920  175.042  133.768  103.357  150.800
Faktoring ve Leasing Borglart 10 823 720 72 122
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 53.657 83.705  118.020  142.793  179.433
Diger Yikimlilikler 1.064 1.124 1.418 2.485 5.619
Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 429 447 699 784 1.191
Borg ve Gider Karsiliklari 48 91 295 2.307 287
Toplam Yiikiimliiliikler 179.128  261.231 254919  251.799  337.453
Odenmis Sermaye 16.750 29.659 29.659 29.659 29.659
Sermaye Yedekleri 0 0 0 0 0
Kar Yedekleri 0 155 480 15.804 26.972
Kar / Zarar 3.062 6.502 15.306 11.150 16.488
Gegmis Yillar Kar/Zarar -561 0 6.177 0 0
Donem Net Kar/Zarart 3.623 6.502 9.129 11.150 16.488
Toplam Ozkaynak 19.812 36.316 45.445 56.612 73.120
Toplam Pasifler ve Ozkaynak 198.940  297.548  300.365  308.412 410.573
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Zorlu Faktoring Gelir Tablosu

(1000 TL) 2013 2014 2015 2016 2017
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz Gelirleri 22.472 38.661 56.330 62.142 75.989
Faktoring Alacaklarindan Alinan Komisyon Gelirleri 757 2.057 2.373 1.372 1.109
Faktoring Faiz ve Komisyon Gelirleri 23.229 40.718 58.703 63.514 77.098
Finansman Giderleri -12.050 -24.419 -35.106 -38.262 -46.694

Kullanilan Kredilere Verilen Faiz, -12.050 -24.419 -35.106 -38.262 -46.694

Verilen Ucret ve Komisyonlar 0 0 0 0 0
Kambiyo Islemleri Kari/Zarar1 (net) 29 0 -145 -20 -7

Kambiyo [slemleri Kar1 110 5.767 16.477 2.822 1.697

Kambiyo Islemleri Zarar1 -81 -5.767 -16.622 -2.842 -1.704
Tiirev Islem Kar/Zarar 0 0 0 0 0
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar -2.415 -2.465 -5.051 -3.738 -2.158
Toplam Faktoring Faaliyet Giderleri -14.436 -26.885 -40.302 -42.021 -48.859
Faktoring Faaliyetleri Gelirleri 8.793 13833 18401 21493  28.239
Personel Giderleri -2.799 -3.645 -4.370 -4.291 -4.509
Isletme Giderleri -1.548 -2.238 -3.094 -3.027 -4.143

Genel Isletme Giderleri -1.287 -1.824 -2.261 -2.047 -2.288

Diger -213 -367 -765 -901 -1.761

Kidem Tazminat1 Karsilig1 Gideri -48 -46 -68 -79 .94
Esas Faaliyet Giderleri -4.347 -5.882 -7.464 -7.317 -8.652
Faktoring Faaliyet Kari/Zarari 4.446 7.951 10.937 14.176 19.587
Bankalardan Alinan Faizler 29 30 71 81 324
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 78 148 431 198 513
Faaliyet Kar1 4.553 8.129 11.438 14.455 20.424
Vergi Oncesi Kar 4.553 8.129 11.438 14.455 20.424
Vergiler -930 -1.627 -2.309 -3.305 -3.936
Net Donem Kar/Zarar 3.623 6.502 9.129 11.150 16.488
Azinlik Hisseleri 0 0 0 0 0
Net Dénem Karv/Zarart (Grup hissesi) 3.623 6.502 9.129 11.150 16.488
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Zorlu Faktoring Rasyolar

Biiyiime Oranlar (%) 2013 2014 2015 2016 2017
Briit Faktoring Alacaklart 363,1 50,5 2,4 3,9 29,1
Aktiflerin Toplami 349,8 49,6 0,9 2,7 33,1
Alinan Krediler 264,0 41,3 -23,6 -22,7 459
Ozkaynak 109,9 83,3 25,1 24,6 29,2
Faktoring Faaliyet Geliri 3.051,3 75,3 44,2 8,2 21,4
Net Faktoring Faiz Geliri 1.954,7 36,6 49,0 12,5 22,7
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 1.548,0 57,3 33,0 16,8 31,4
Faaliyet Giderleri 191,2 353 26,9 -2,0 182
Faaliyet Kar1 -752,2 78,5 39,8 26,4 41,3
Vergi Oncesi Kar -752,2 78,5 40,7 26,4 41,3
Takipteki Alacaklara fliskin Ozel Kargiliklar - 2,1 104,9 -26,0 42,3
Net Donem Kari -745,4 79,5 40,4 22,1 47,9
Faktoring Cirosu 790,1 38,3 25,5 -37,1 452
Karhlik Oranlar1 (%) 2013 2014 2015 2016 2017
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 18,6 15,5 18,7 20,0 20,8
Faiz Doguran Yiikiimliiliklerin Maliyeti 11,4 11,2 13,7 15,3 16,2
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 99,9 99,9 99,9 99,9 99,6
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklari 74 57 6,3 7,2 8,1
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 72 56 6,2 71 79
Faaliyet Kar1 / Ortalama Aktifler 3,7 3,3 3,8 4,7 57
ROAA 3,0 2,6 31 3,7 4,6
ROAE 21,7 28,3 27,6 27,3 32,3
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA igin Ayrilan Kars. Karsilama Orani(x) 4,3 58 4,2 6,4 13,6
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kari 49,4 42,5 40,6 34,0 30,6
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani 53,0 60,0 86,4 80,2 65,4
AKktif Kalitesi Oranlari (%) 2013 2014 2015 2016 2017
TGA / Briit Faktoring Alacaklari 1,7 19 3,2 3,7 33
TGA Karsiliklar1 / TGA 72,9 87,4 100,0 99,0 100,0
TGA Karsiliklar1 (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 12 0,8 17 12 0,5
TGA / (Ozkaynak+ TGA karsiliklarr) 14,9 13,6 17,9 17,2 15,5
En Biiyiik Faktoring Alacagi / Top. Net Faktoring Alacaklari 30,9 26,9 40,0 48,2 27,4
En Biiyiik 10 Faktoring Alacagi / Top. Net Faktoring Alacaklari 70,2 55,5 70,1 82,9 73,4
Likidite Oranlar 2013 2014 2015 2016 2017
Likit Aktifler (Bin TL) 1.532 1.314 1577 101 9.871
Toplam Bor¢lanma (Bin TL) 177.587 259.570 252.508 246.222 330.355
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplami (%) 0,8 0,6 0,5 0,3 1.4
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 1,0 0,7 0,6 0,3 1,7
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 13,8 12,8 16,0 20,5 22,5
Ort. Briit Fak. Alacaklari / Ort. Toplam Aktif(%) 98,8 99,7 100,6 102,0 100,8
Ort. ihr. Ed. Menk. Kiym. / Topl. Fonlama Ort.(%) 25,4 314 39,4 52,3 55,9
Bor¢lanma Oranlari 2013 2014 2015 2016 2017
Alinan Krediler / Aktif toplami (%) 62,3 58,8 445 335 36,7
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 10,0 12,2 15,1 18,4 17,8
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 11,2 14,0 18,0 23,0 22,1
Briit Fakt. Alacaklar1 ./ Aktif Toplami (%) 99,3 99,9 101,3 102,6 99,5
Faktoring Alacaklar1 / Ozkaynak (X) 10,0 8,2 6,7 5,6 5,6
Verimlilik Oranlar1 2013 2014 2015 2016 2017
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 49,4 42,5 40,6 34,0 30,6
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 3,6 2,4 2,5 2,4 24
Faaliyet Gelirleri / Caligan Sayis1 (Bin TL) 190 301 409 602 928
Faaliyet Giderleri / Caligsan Sayis1 (Bin TL) 181 218 267 305 393
Aktif Toplami / Calisan Sayis1 (Bin TL) 8.289 11.020 10.727 12.850 18.662
Briit Faktoring Alacaklar1 / Calisan Sayisi (Bin TL) 8.234 11.013 10.870 13.181 18.565
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Peer Grup Rasyolar

Biiyiime Oranlari (%) 2017 Zorlu  Ortalama***  Akdeniz Ak Akin GSD
Briit Faktoring Alacaklart 29,1 13,9 -5,4 46 18,2 23,0
Aktiflerin Toplam 331 14,8 -6,2 2,7 21,1 23,2
Alinan Krediler 45,9 21,1 0,7 15,3 21,3 22,5
Ozkaynak 29,2 17,2 5,2 6,4 18,3 26,8
Faktoring Faaliyet Geliri 214 17,1 22,8 15,9 10,7 14,7
Net Faktoring Faiz Geliri 22,7 0,1 -37,7 -2,1 6,7 10,9
Faktoring Faaliyet Geliri Marjt 31,4 253 -15,1 60,2 36,6 13,2
Faaliyet Giderleri 18,2 52,5 61,2 170,5 6,8 5,7
Faaliyet Kar1 41,3 11,0 -56,5 -7,9 57,4 20,6
Vergi Oncesi Kar 413 11,0 -56,5 7.9 574 20,6
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar 423 2439 13457 -9,0 -374 -375
Net Donem Kari 479 12,9 -57,8 -6,2 58,7 21,7
Karhihik Oranlan (%) 2017 Zorlu  Ortalama*** Akdeniz Ak AKin GSD
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 20,8 18,3 14,9 20,8 17,8 17,0
Faiz Doguran Yiikiimliiliiklerin Maliyeti 16,2 14,7 15,7 15,4 13,9 12,4
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 99,6 99,7 99,9 99,2 100,0 100,0
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklar1 8,1 6,3 2,5 8,2 6,3 6,4
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 7.9 6,1 2,1 7,8 6,2 6,4
Faaliyet Kar1 / Ortalama Aktifler 57 3,7 0,9 3,3 47 3,9
ROAA 4,6 3,0 0,7 2,7 3,7 3,1
ROAE . 32,3 22,5 5,9 234 20,4 30,3
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA I¢in Ayrilan Kars. Kargilama

Orani(x) 13,6 5,6 2,2 2,5 42 5,7
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kar1 30,6 50,3 65,3 76,3 34,6 449
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani 65,4 58,0 59,6 96,3 42,4 26,2
Aktif Kalitesi Oranlar1 (%) 2017 Zorlu  Ortalama***  Akdeniz Ak AKkin GSD
TGA / Briit Faktoring Alacaklar1 3,3 4.6 45 7,4 6,8 0,9
TGA Karsiliklar1 / TGA 100,0 89,8 88,6 61,5 99,2 99,7
TGA Karsiliklar1 (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 0,5 1,2 0,6 3,0 1,7 0,2
TGA / (Ozkaynak + TGA Karsiliklarr) 15,5 22,1 22,9 39,6 25,6 6,7
Likidite Oranlar1 2017 Zorlu  Ortalama*** Akdeniz Ak Akin GSD
Likit Aktifler (Bin TL) 9.871 13.136 51.820 1.575 2.252 163
Toplam Borglanma (Bin TL) 330.355 273.358 365.317 372.950 297.869 298
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplamu (%) 1 2 6 0 0 0
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 2 2 7 0 1 0
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 23 19 16 17 27 15
Ort. Briit Fak. Alacaklar1 / Ort. Toplam Aktif(%) 101 100 91 101 107 101
Ort. Thr. Ed. Menk. Kiym. / Toplam Fonlama Ort.(%) 56 15 16 6 0 0
Bor¢lanma Oranlar 2017 Zorlu  Ortalama*** Akdeniz Ak Akin GSD
Briit Faktoring Alacaklar1 / Aktif Toplami (%) 99,5 99,7 91,2 101,7 105,6 100,7
Briit Faktoring Alacaklari / Ozkaynak X) 5,6 6,4 6,4 71 50 7,7
Alman Krediler / Aktif Toplami (%) 36,7 71,8 73,9 84,6 78,3 85,4
Ozkaynak / Toplam Borg¢lanma (%) 17,8 19,2 19,3 16,9 26,8 15,2
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 22,1 17,0 14,3 14,3 21,0 13,1
Verimlilik Oranlar1 2017 Zorlu Ortalama*** Akdeniz Ak AKin GSD
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 30,6 50,3 65,3 76,3 34,6 449
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 2,4 2,9 14 59 2,1 2,9
Faaliyet Gelirleri / Calisan Sayisi (Bin TL) 928 467 207 301 577 324
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayis1 (Bin TL) 393 354 328 547 265 237
Aktif Toplam / Calisan Sayist (Bin TL) 18.662 14.678 22.690 9.360 13.562 9.118
Briit Faktoring Alacaklar1 / Calisan Sayisi (Bin TL) 18.565 14.455 20.687 9.522 14.323 9.179

***QOrtalama: Peer Grup ve Sirket toplamindan hesaplanmustir.
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Derecelendirilen firma unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:
ZORLU FAKTORING A.S.

Biiylikdere Caddesi, Levent 199 Plaza No:199, Kat:1

Levent, 34337, Istanbul

Tel: (212) 31773 73

www.zorlufaktoring.com

Raporun Gegerlilik Siiresi:

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Zorlu Faktoring A.S. arasinda imzalanan sdzlesme
geregi, bu rapor Mart-Nisan 2018 doneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3 yil,
kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani:
Mazlum Eraslan
mazlum@turkrating.com

UZUN VADELI DERECELENDIRME NOTLARI
Yatinm Yapilabilir Derecelendirme Notlar

TR AAA En gugli kredi kalitesi

Komite Uyeleri: TRAA  Gigli kredi kalitesi

TR A Ortalamanin lizerinde kredi kalitesi
Serdar Aktan TR BBB Ortalama kredi kalitesi
saktan@turkrating.com Spekiilatif Derecelendirme Notlar

TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TRB Zayf kredi kalitesi

TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

TRD Yukumldltklerini vadesinde yerine getirememis
Sanem Kabakilig
Sanem@turkraﬁnqlcom KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI

TR A1 En gugli bor¢ 6deme kabiliyeti

TR A2 Gugli borg 6deme kabiliyeti

TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti

TR B Ortalamanin altinda borg 6deme kabiliyeti

TRC Ortalamanin ¢ok altinda bor¢ 6deme kabiliyeti

Sila Mersin TRD Kisa vadeli borg yikumlulUklerini yerine getirememistir

sila@turkrating.com

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Zorlu
Faktoring A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gegen bilgilerin
kullanilmast veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmast
sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararast
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilar: ve kreditorleri bilgilendirmek
amaci ile hazirlanmigtir ve higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak
yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sokak Onur Is Merkezi No: 1/2
34394 Sisli/Istanbul

Tel : (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56
www.turkrating.com
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