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Analiz Ozeti

Zorlu Faktoring A.S.’nin (Kisaca Zorlu Faktoring veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak teyit
edilmistir. Sirketin giiglii ortaklik yapisi, deneyimli yonetici kadrosu, yiiksek karlilik performansi,
artan dzkaynak ve likidite orami ve diisiik TGA orani notu olusturan ana faktorlerdir. Aktif kalitesi
bakimindan, kredi riskinde yogunlasma notu baskilayan unsurdur. 2019 yilinda yogunlasmada
diizelme gosterecegi beklentisiyle goriiniim pozitif olarak belirlenmistir.

Giiclii Ortakhik Yapisi: Zorlu Faktoring, %99,05 payla Zorlu Holding A.S.’nin (kisaca Holding)
bir istirakidir. Holding, tekstil, elektronik, beyaz esya, telekomiinikasyon, enerji, gayrimenkul,
turizm, havacilik ve faktoring alanlarinda faaliyet gosteren yaklasik 50 milyar TL aktif biiyiikligii
olan Tirkiye’nin 6nde gelen holdinglerinden biridir. Zorlu Faktoring’in ana ortagi Zorlu Holding’in
ve ortaklarindan Ahmet Nazif Zorlu’nun, Zorlu Faktoring’e finansal destek verebilecek giicte ve
istekte oldugu diigiiniilmektedir.

Is Modeli ve Ekonomik Gelismelere Paralel Kiigiilme: Zorlu Faktoring, Zorlu Grubu sirketleri
ile diger kurumsal ve ticari segmentteki firmalara yurti¢i riski {istlenilen ve riski iistlenilmeyen
faktoring hizmeti sunmaktadir. Sirket miisteri segmenti olarak kurumsal ve ticari firmalara
yoneldigi icin 2018 yilinda subelerini kapatmis ve organizasyon yapisini degistirmistir. Sirket 2018
yilinda likidite sikisikliginin getirdigi fonlama sikintis1 ve artan riskli miisteri sayis1 nedeniyle
cogunlukla grup i¢i miisterilere yonelmistir. Bu durum net faktoring alacaklarmin %13,3, aktiflerin
%8,5 oraninda kiigiilmesi ile sonuglanmustir. Sirket 2019 yih biitgesinde aktiflerin %16,0 ve
plasmanin %22,9 oraninda artacagin1 6ngérmektedir. 2018 yilinda Sirket net faktoring pazar payimi
%1,1°e ¢ikarmis, 2019 y1li i¢in de pazar payin1 korumay1 planlamaktadir.

Peer Grup icinde En Yiiksek Karhhk: Zorlu Faktoring, 2018 yilinda peer grubu® icerisinde en
yiiksek net kar1 agiklayan sirkettir. Sirketin net kar1 2018 yilinda %86,4 artarak 30,7 milyon TL’ye
yitkselmistir. Net kardaki yiikseliste net faktoring faiz marjmnin 2018 yilinda %11,8’e yiikselmesi
etkili olmustur. Sirketin ortalama aktif karlilig1 (%7,8) ve ortalama 6zkaynak karliligi (%41,1), net
kardaki yiikselis nedeniyle artis gdstermis ve peer grubun oldukea ilizerinde gergeklesmistir.

Kredi Riski Yogunlasmasi: Yiiksek miisteri yogunlagsmasi bulunan Sirketin Mart 2019 itibariyla
en biiyiik 10 miigteriSinin toplam briit faktoring alacaklar1 igerisindeki pay1 %78,5’tir. S6z konusu
en biyik 10 misterinin %65,5’1 iligkili taraf islemlerinden (grup ici alacaklardan)
kaynaklanmaktadir. Mart 2019 itibariyla en biiyiik faktoring alacaginin briit faktoring alacagina
orant %26,3 ile Zorlu Enerji’nin riskidir. Ayrica, grup i¢i alacaklardaki yogunlagma nedeniyle
Sirket sektorel bazda da enerji, tekstil ve ingaat-taahhiit alanlarinda yogunlagma gostermektedir.

! Bilango biiyiikliigii, faktoring islem gesitliligi, personel ve sube sayis1 bakimindan Zolu Faktoring ile kargilagtirabilecegimiz

benzer sirketler olarak Akdeniz Faktoring, Ak Faktoring, Akin Faktoring ve GSD Faktoring se¢ilmistir.
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Bahsi gegen kredi riski ve sektorel yogunlagma Sirketin derecelendirme notuna olumsuz etki etmektedir.

Giiclii Ozkaynak Yapisi: Giiclii 6zkaynak yapist ile calisan Sirketin 6zkaynaklari, 2014 yilindan beri diizenli
olarak artig gostermektedir. 2018 yilinda Sirketin 6denmis sermayesini 20 milyon TL arttirmasi ve temettii
dagitmamasiyla 6zkaynaklar %69,3 oraninda artis gdstermistir. Sirketin 6zkaynak orani %32,9 olup, hem peer
grubun (%31,5) hem de sektoriin (%19,6) tizerindedir. Sirketin kaldirag oram1 (Briit faktoring alacaklari /
Ozkaynaklar), 2018 yili igin hedeflenen seviyede plasman yapilamamasi ve dzkaynaklardaki artis nedeniyle,
2,9’a diigmiigtiir. Ancak, Sirketin 2019 yilinda biitcelenen biiylime 6ngoriisiiniin gergeklesmesi durumunda
kaldirag oraninin tekrardan artacag diistiniilmektedir.

Artan Likidite Oram: Sektordeki bir¢ok faktoring firmasi gibi Sirket de 2018 yilinda artan riskli miisteri sayisi
nedeniyle temkinli davranarak nakitte kalmay: tercih etmistir. Sirketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin 1,8
kat artmasiyla likidite oran1 %4,7’ye yiikselmistir. Likidite rasyosu hem peer grubun (%3,8) hem de sektoriin
(%2,7) tizerinde yer almaktadir.

Diisiik TGA Orani: 2018 yilinda riskli firma sayisi ile konkordato ilan eden firma sayisindaki artisa ragmen
Sirketin TGA oraninin %4,1’de kalmasi, Sirketin grup icine yoneldiginin ve grup dist firmalardaysa sadece
giivenilir ve kuvvetli mali yapiya sahip olanlarla caligmaya devam ettiginin bir gostergesidir. Sirketin TGA orani
hem peer grubun (%6,9) hem de sektoriin (%6,3) altinda yer almaktadir. 2018 yilinda Sirket, TGA’larindan 681
bin TL tahsilat elde etmistir.

Borg¢lanmada Tahvile Yonelme: 2018 yilinda bankalarin faktoring sirketlerine fonlamay1 kismasindan Zorlu
Faktoring de etkilenmistir. Bu nedenle, Sirketin banka kredileri %66,7 oraninda azalmistir. Sirket fonlamada
ihrag¢ edilen menkul kiymetlere yonelmis ve 2018 y1l sonu itibariyla piyasadaki tahvil tutar1 192 milyon TL’ye
yiikselmistir. Sirket tahvillerini nitelikli yatirimeilara satmaktadir.

Deneyimli Yénetim Kadrosu ve Kurumsal Yonetim: Zorlu Faktoring’in nitelikli ve deneyimli
profesyonellerden olusan yonetim kadrosu ve iist yonetimin uzun yillar faktoring sektoriinde gorev almis
olmalar1 kurumsal yapisinin olusmasinda etkili olmustur. Ayrica, uyum ve i¢ kontrol biriminin varligi, Zorlu
Holding tarafindan i¢ denetim faaliyetlerinin gergeklestirilmesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi’nin
islerligi kurumsal bir yapinin varligini géstermektedir.

SWOT Analizi

Giiclii Yonleri
e  Giglii ortaklik yapisi

e  Artan karlilik

e  Sektoriin ve peer grubun altinda bir TGA orani

o  Giiglii 6zkaynak ve likidite orani

e Alaninda uzman ve tecriibeli bir yénetim kadrosu

Zayif Yonleri
e  Aktif kalitesinde risk ve sektdrel yogunlagsma
e Fonlama maliyetlerinde artis

Firsatlar
o Sektordeki muhtemel konsolidasyon veya sirket kapanmalari neticesinde pazar payini artirma
e Yurtici islemlerde bilyiime potansiyeli

Tehditler



e Odeme problemi olan firma sayisindaki artis ile konkordato ilan eden firmalarin goklugu

Yasal Cerceve

Faktoring sirketleri, BDDK gézetiminde ve 13 Aralik 2012°de ¢ikmug 6361 sayil “Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanunu™na tabiidir. S6z konusu kanuna gore; sirketlerin anonim sirket seklinde
kurulmast, kurucu ortak sayisinin 5’ten az olmamasi, ticaret unvaninda “faktoring sirketi” ibaresinin bulunmasi
ve 0denmis sermayesinin en az 20 milyon TL olmas1 gerekmektedir. Ancak, 6denmis sermayenin 20 milyon
TL’den 30 milyon TL’ye yiikseltilmesi hususunda BDDK tarafindan ¢aligma yapilmaktadir.

6361 sayili kanuna dayanarak 24 Nisan 2013 tarihli “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” ¢ikartilmistir. S6z konusu yonetmelige goére sirketlerin 6z
kaynaginin aktiflere oraninin asgari %3 olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur. Ayrica, ayni
yonetmelik, i¢ kontrol, risk yonetimi ve bilgi islem sistemlerinin kurulmasini zorunlu tutmus ve bu sistemlerin
nasil olmasi gerektigini agiklamustir.

24 Aralik 2013 tarihinde “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari ile
Finansal Tablolar1 Hakkinda Yo6netmelik” Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Bu yonetmeligin amaci, muhasebe
ve karsilik uygulamalarina ve kamuya agiklanacak finansal tablolarin bigcim ve igerigine iliskin kurallan
belirlemektir. 17.08.2017 tarihinde ilgili yonetmelikte yapilan degisiklige gore kamu kurum ve kuruluglarindan
olan alacaklar igin 6zel ve genel karsilik oranlari yiizde sifir olarak dikkate alinmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de biitiin faktoring sirketleri mali tablolarini, BDDK tarafindan 17 Mayis 2007 tarih ve 26525 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen
Hesap Plan1 ve izahnamesi ile Kamuya Agiklanacak Finansal Tablolarin Bicim ve igerigi Hakkindaki Teblig e
uygun olarak hazirlamaktadir. Yilda bir diizenlenen bagimsiz denetim raporlart BDDK’ya gonderilmekte ve
sirket web sayfalarinda yayinlanmaktadir.

6 Ekim 2018 tarihli “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara iligkin Teblig” ile birlikte
faktoring sirketleri artik YP cinsi ¢ekleri teminat olarak alamamaktadir.

Tiirkiye’de Faktoring Sektorii

Faktoring, firmalarin mal ve hizmet alimlarindan dogan vadeli alacaklarinin faktoring sirketi tarafindan temlik
alinarak finansman, tahsilat ve garanti hizmetlerinin verildigi bir tiriindiir. Faktoring sirketleri, reel sektoriin ve
ozellikle Kobi’lerin finansmaninda aktif rol oynamaktadir. Bu baglamda faktoring sektoriiniin biiylimesi reel
ekonominin gidisat1 ile paralellik arz etmektedir. 2018 itibartyla 58 faktoring sirketi bulunmaktadir. Bu
sirketlerden 17’si uluslararasi islem yapmaktadir. 2018 itibartyla faktoring sektoriiniin kullandirdig: briit
kredilerin sektorel dagilimina bakildiginda; ilk siray1 %17,5 pay ile insaat almaktadir. Yiiksek paya sahip diger
sektorler %9,0 ile tekstil ve tekstil tirlinleri sanayi ve %8,8 ile toptan ve perakende ticarettir.

Tablo 1-Faktoring Sektoriiniin Yapisal Gostergeleri

2014 2015 2016 2017 2018
Sirket Sayist 76 66 62 61 58
Sube Sayist 366 379 360 388 354
Personel Sayist 4.980 4.804 4.716 4778 4.355
Miisteri Sayisi 93.327 95.416 98.908 109.658 92.422

Kaynak: BDDK, FKB



Tablo 2-Faktoring Sektorii Yillik Ciro (Milyon TL)

2014 2015 2016 2017 2018
Toplam Ciro 116.296 119.652 122.760 145.047 146.687
Yillik Artis (%) 23,9 2,9 2,6 18,2 1,1
Yurtdist Ciro 21.426 23.095 20.152 25.429 25.284

Kaynak: FKB

Tablo 3-Faktoring Sektorii Secgilmis Finansal Gostergeleri (Milyon TL)

2014 2015 2016 2017 Haz.2018 2018
Toplam Aktifler 26.515 26.684 33.080 43.712 47.176 34.608
Likit Aktifler 429 326 503 459 521 1.147
Net Fak. Alacaklar1 24.715 24.984 31.036 41.599 42.818 31.410
Tahsili Gecikmis Alacaklar 1.262 1.467 1.505 1.500 1.729 2.096
Ozel Karsiliklar 938 1.196 1.283 1.318 1.420 1.729
Kullanilan Krediler 18.463 18.078 23.586 31.903 32.738 23.142
fhra¢  Edilen = Menkul

2.951 3.274 3.398 4.379 4.720 3.508
Kiymetler
Ozkaynaklar 4.442 4.587 5.082 5.781 6.388 6.770
Net Kar/Zarar 616 387 670 929 712 1.306

Kaynak: BDDK

Faktoring sektorii 2018 yilinin ilk yarisina kadar istikrarl bir sekilde bityiimesini siirdiirmiistiir. Ancak, Agustos
sonrast yiikselen enflasyon ve kurun yarattigi likidite sikisikligi tiim sektorleri olumsuz etkilemis ve finans
sektoriinde kredilerde daralma baglamistir. Faktoring sirketleri bu donemde daha ihtiyathh davranarak net
faktoring alacaklarint %24,5 azaltarak 2018 yil sonunda 31,4 milyar TL’ye diisiirmiistiir. Bu kiigiilmede kur
krizinin en yogun yasandig1 agustos ayinda bankalarin faktoring sirketlerine likiditeyi kismasi da etkili olmustur.

2018 yilinin ikinci yarisinda olusan piyasa kogullari, sektoriin ana miisteri segmenti olan orta ve kiiciik 6lgekli
firmalar1 da olumsuz etkilemistir. Piyasalardaki likidite sikigiklig1 nedeniyle sektoriin tahsili gecikmis alacak
(TGA) orani hizla %3,5’ten %6,3’e yiikselmistir. Risk algisinin artmasina tepki olarak faktoring sirketlerinin
faiz marjlarini yiikseltebilmeleri sonucunda 2018 yilinda sektor net karimi bir 6nceki yila gore %40,6 arttirmstir.
Karliliktaki artigin etkisiyle sektoriin 6zkaynak yapisi giliclenmis ve kaldirag oranlar1 diigmiistiir. Ancak
piyasalarm diizelmesi durumunda faktoring sirketlerinin risk igtahinin artmasiyla biiyiimenin baglamasi ve
kaldirag oranlarinin yeniden yiikselmesi kaginilmazdir.

Sirket Profili

2 Agustos 2012 tarihinde kurulan Zorlu Faktoring, Kasim 2012 tarihinde BDDK’dan faaliyet iznini almustir.
Zorlu Holding A.S. %99,05 payla Sirketin ana ortagidir. Sirket yurtici riski iistlenilen ve riski tstlenilmeyen
faktoring islemleri yapmaktadir. Sirketin miisteri hedef kitlesi Zorlu Grubu sirketleri ile diger kurumsal ve ticari
segmentteki firmalardir. Sirket kuruldugundan beri, piyasanin daraldig1 ve riskin yiikseldigi zamanlarda gerekli
gordiigiinde riskli alanlardan ¢ikip iligkili taraf islemlerini artirmay1 is modelinin bir pargasi olarak gormektedir.

Sirketin sermayesi, 21 Haziran 2018 tarihli Genel Kurul karar1 ile 20 milyon TL arttirilmis, 29,7 milyon TL’den
49,7 milyon TL’ye ¢ikartilmstir.



Ana Ortagin Destekleme Giicii

Holding, tekstil, elektronik, beyaz esya, telekomiinikasyon, enetji, gayrimenkul (Zorlu Center), turizm, havacilik
ve faktoring alanlarinda faaliyet gostermektedir. Holding’in 2017 yilina iligkin konsolide mali tablolarina gore,
42,8 milyar TL aktifleri, 3,8 milyar TL 6zkaynagi ve 1,9 milyar TL faaliyet kar1 mevcuttur.

Tablo 4-Zorlu Faktoring’in 31.12.2018 itibartyla Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Tutar (TL) Pay (%0)
Zorlu Holding A.S. 49.187.998 99,0516
Zorlu Dis Ticaret A.S. 1.182 0,0024
Ahmet Nazif Zorlu 117.446 0,2365
Zeki Zorlu 117.446 0,2365
Olgun Zorlu 117.446 0,2365
Mehmet Emre Zorlu 117.446 0,2365
Toplam 49.658.964 100

Yeni Organizasyon Yapisi

Sirket miisteri segmenti olarak kurumsal ve ticari firmalara yoneldigi i¢in 2018 yilinda mevcuttaki subelerini
kapatmustir. Ayrica, kiiclilmeye paralel olarak Pazarlamadan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig1 pozisyonu
kapatilarak, Pazarlama, Mali Isler ve Kredilerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcihig: {invani altinda
birlestirilmistir. Benzer sekilde Mali Tahlil ve Istihbarat Miidiirii pozisyonunun gorev taniminin, Kredi Tahsis
Boliim Miidiirii tarafindan yerine getirilmesi karara baglanmustir.

Cografi ve Sektorel Dagihm

Zorlu Faktoring’in net faktoring alacaklarmin cografi dagilimina gore, %48 payla istanbul éne ¢ikmaktadir.
Istanbul’u, Marmara Bélgesi’ndeki diger sehirler %24 payla, i¢ Anadolu %22 payla ve Ege %35 payla takip
etmektedir. Sirket, 2018 ve sonrasi igin turizm sektoriinde biiylimeyi hedeflediginden Ege ve Akdeniz
bolgelerindeki payini arttirmast muhtemeldir. Net faktoring alacaklarinin sektorel dagilimina bakildigindaysa
%31 ile enerji 6n planda yer alirken, onu %29 pay ile tekstil ve %25 payla insaat-taahhiit takip etmektedir.
Sirketin kredi politikalar geregi, iliskili taraf islemleri hari¢ herhangi bir sektdrdeki riskin toplam riskin
%20’sini agmamasina 6zen gosterilmektedir. Sirket son dénemde risk algisi artan; insaat ve yap-sat, deri ve
kundura, akaryakit, bilgisayar sektorii ile ithalata yonelik firmalarla ¢alismamaya 6zen gosterdigini belirtmistir.

Ciro ve Pazar Payi

Dalgali bir seyir izleyen Sirketin cirosu, 2018 yilinda sektordeki negatif gelismelere paralel %45,6 oraninda
diisiis gostermis ve 458 milyon TL’ye gerilemistir. 2018 yilinda Sirket cirosunun azalmasinda; Sirketin artan
riskli firma sayisina karsi temkinli durusu etkili olmustur. Sirket, net faktoring alacaklar1 %13,3 azalirken
sektoriin %24,5 kiiglilmesi sayesinde net faktoring pazar payini arttirmis ve %1,1 seviyesine ¢ikarmistir. Sirket
2019 yili pazar payin1 %1,0 olarak biitcelemistir.



Sekil 1. Yillar itibariyla Ciro, Milyon TL
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Sekil 2. Net Faktoring Pazar Pay1
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Sirket 2018 yilinda likidite daralmasmnin getirdigi fonlama sikintis1 ve artan riskli miigteri sayisi nedeniyle
¢ogunlukla grup i¢ci miisterilere yonelmistir. Bu durum net faktoring alacaklarinin %13,3, beraberinde aktiflerin

%8,5 oraninda kiigiilmesi ile sonuclanmistir. Ancak, Sirketin kiiciilmesi sektoriin net faktoring alacaklarinin
(%24,5) ve aktiflerinin (%20,8) altinda gerceklesmistir. Sirket 2019 yili i¢in aktiflerinin %16 oraninda artacagini
ongormiis ve 436 milyon TL olarak biit¢elemistir. Sirket 2018 yilinda gergeklesen 343,9 milyon TL tutarindaki
plasmanim (briit faktoring alacaklarini), 2019 yili i¢in 422,5 milyon TL olarak éngérmiistiir.

Sekil 3-Toplam Aktifler ve Net Faktoring Alacaklari, Bin TL
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Tablo 5-Zorlu Faktoring Secilmig Mali Tablo Gostergeleri (Bin TL)

2014 2015 2016 2017 2018
Aktif Toplamt1 297.549 300.365 308.412 410.573 375.782
Aktif Biiyiime Orani (%) 49,6 0,9 2,7 33,1 -8,5
Net Faktoring Alacaklar: 291.753 294.461 304.631 395.074 342.685
TGA Orant (%) 19 3,2 3,7 3.3 41
Toplam Borglanma 259.570 252.508 246.222 330.355 243.868
Ozkaynaklar 36.316 45.445 56.612 73.120 123.796
Ozkaynaklar / Aktif Toplam: (%) 12,2 151 18,4 17,8 32,9
Faktoring Gelirleri 40.718 58.703 63.514 77.098 119.283
Net Faktoring Gelirleri* 13.833 18.401 21.493 28.239 47.130
Net Faktoring Faiz Marj1 (%) 6,6 7.8 8,1 8,4 12,3
Faktoring Faaliyet Kari/Zarar1 7.951 10.937 14.176 19.587 36.922
Net Kar/Zarar 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730




Net Faktoring Gelirleri*:faktoring islemlerinden alinan faiz ve komisyon-kullanilan kredilere 6denen faiz ve komisyon+/-kur

farklarittiirev islem kari/zarari-TGA igin ayrilan karsiliklar

Peer Grup
2018 y1l sonunda faaliyet gosteren 58 faktoring sirketi arasindan bilango biiyiikliigii, faktoring islem ¢esitliligi,
personel ve sube sayis1 bakimindan Zorlu Faktoring’i karsilastirabilecegimiz benzer sirketler olarak Akdeniz

Faktoring, Ak Faktoring, Akin Faktoring ve GSD Faktoring segilmistir.

Tablo 6-2018 Yilinda Benzer Sirketlerle Kargilastirma (1.000 TL)

Faktoring ) Odenmis  Kullamlan
Kurulus Yih  Aktifler  Alacaklari Ozkaynaklar Sermaye Krediler Net Kar
Zorlu Faktoring 2012  375.782 342.685 123.796 49.659 50.263 30.730
Akin Faktoring 2000  317.977 313.318 99.079 20.000 215.942 20.008
Ak Faktoring 1992 166.959 144.742 66.216 25.500 97.652 10.846
Akdeniz Faktoring 1993  317.199 242.073 62.535 59.663 250.006 1.076
GSD Faktoring 1997  107.268 105.633 52.953 20.000 49.227 10.660

Karhhk

Zorlu Faktoring 2018 yilinda da karlilik performansini arttirmigtir. Sirketin finansman maliyetinin artmasi ve
islem hacminin biiyiik kismini iligkili taraf iglemleri olusturmasina karsin net faiz marj1 artis géstermistir. Sirket
2018 yilinda saglikl bir sekilde kiigiilerek daha karli bir yapiya kavugmustur.

Sirket son 5 yildir yiiksek aktif ve 6zkaynak karlilik oranlari ile galismaktadir. 2018 yilinda Sirketin faktoring
gelirleri %54,7 oraninda artarken, faiz giderleri de ayn1 oranda (%54,2) artmustir. Sirketin operasyonel giderleri
sadece %18,0 oraninda artig gosterdiginden, faktoring faaliyet kar1 36,9 milyon TL’ye ulagmustir.

Zorlu Faktoring, 2018 yilinda peer grubu igerisinde en yliksek net kar1 agiklayan sirkettir. Sirkettin net kar1 2018
yilinda %86,4 oraninda artarak 30,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Net kardaki yiikseligin esas nedeni, net faktoring
faiz marjinda biit¢elenin Otesinde yasanan artistir. Ancak, Sirket 2019 yilinda net faktoring faiz marjmin
azalacagini ve dolayisiyla net karin 25 milyon TL olacagimi dngdrmektedir.

Tablo 7-Faaliyet Gelirleri ile Ilgili Secilmis Gostergeler ve Rasyolar

(1.000 TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Faktoring Gelirleri 40.718 58.703 63.514 77.098 119.283
Fak. Gelirleri Biiyiime Oram (%) 75,3 44,2 8,2 21,4 54,7
Faktoring Faaliyet Gelirleri* 13.833 18.401 21.493 28.239 47.130
Fak. Faaliyet Gelirleri Biiyiime Oram (%) 57,3 33,0 16,8 31,4 66,9
Esas Faaliyet Giderleri (-) 5.882 7.464 7.317 8.652 10.208
Net Kar/Zarar 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730
Net Kar/Zarar Biiyiime Orant (%) 79,5 40,4 22,1 479 86,4
Net Faktoring Faiz Marj1 (%) 6,6 7.8 8,1 8,4 12,3
ROAA (%) 2,6 31 37 46 7.8
ROAE (%) 28,3 27,6 27,3 32,3 411

Faktoring Faaliyet Gelirleri*: faktoring islemlerinden alinan faiz ve komisyon-kullanilan kredilere 6denen faiz ve komisyon+/-kur

farklarittiirev islem kari/zarari-TGA igin ayrilan karsiliklar

Sirketin ortalama aktif karlilig1 ve ortalama 6zkaynak karlihigi, net kardaki yiikselis nedeniyle artis géstermis ve
peer grubun ortalama aktif karliliginin (%4,5) ve ortalama 6zkaynak karliliginin (%24,7) oldukga iizerinde
gerceklesmistir.



Sekil 4-Sirketin ROAA ve ROAE
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Net Faktoring Faiz Marji

Sirketin net karliliginin ana nedeni olan net faktoring faiz marji, %8,4’den %12,3’e yiikselmistir. Peer grup ile
karsilastirildiginda 2018 yilinda en yiiksek net faktoring faiz marji1 Zorlu Faktoring’e aittir. Bu durum, Sirketin
yiikselen fonlanma maliyetleri ile yiikselen risk algisin1 miisterilerine yansitabildiginin bir gostergesidir. Son bes

senelik ortalamalara bakildiginda da Sirketin net faktoring faiz marjinin peer grup ortalamasinin (%7,3) lizerinde

oldugu goriilmektedir.

Tablo 8-Peer Grup Net Faktoring Faiz Marji1 Karsilastirmasi (%)

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
Zorlu Faktoring 6,6 7,8 8,1 8,4 12,3 8,7
Akin Faktoring 9,5 8,5 8,1 7,7 11,8 9,1
Ak Faktoring 10,2 10,4 8,5 7.8 10,0 94
Akdeniz Faktoring 4,2 3,6 3,2 3,0 2,7 3,3
GSD Faktoring 6,6 5,6 6,9 6,6 11,3 74

Sirketin artan net kar1 ile birlikte 2018 yilina ait karlilik rasyolar1 ciddi oranda iyilesme géstermistir. Piyasada
artan fonlama maliyetleri nedeniyle, Sirketin faiz doguran yiikiimliilikklerinin maliyetinde bir artis yasanmig
olmasina ragmen gelir getiren aktiflerinin getirisinin de artmasi sirketin karli ¢alistiginin bir bagka gostergesidir.

Tablo 9-Zorlu Faktoring Yillar itibaryla Karlilik Rasyolari

2014 2015 2016 2017 2018
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 15,5 18,7 20,0 20,8 30,1
Faiz Doguran Yiikiimliiliklerin Maliyeti (%) 11,2 13,7 15,3 16,2 25,1
Faktoring Alacaklarindan Alman Faiz/Faiz Gelirleri (%) 99,9 99,9 99,9 99,6 98,1
Faktoring Faaliyet Gelirleri/Ort. Net Faktoring Alacaklar1 (%) 57 6,3 7.2 8,1 12,8
Faktoring Faaliyet Gelirleri/Ortalama Aktifler (%) 5,6 6,2 7.1 7.9 12,0
ROAA (%) 2,6 31 3,7 4,6 7,8
ROAE (%) 28,3 27,6 27,3 32,3 41,1
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA igin Ayrilan Karsiliklar1 Kargilama
Orani (X) 5,8 4.2 6,4 13,6 256,1
Toplam Faaliyet Giderleri/Faaliyet Gelirleri (%) 42,5 40,6 34,0 30,6 21,7
TGA Karsiliklarinin Faaliyet Karina oran1 (%) 30,3 442 25,9 10,6 0,5

Aktif Kalitesi

Diisiik TGA oranina sahip Sirketin tahsili gecikmis alacaklari, 13,4 milyon TL iken sadece %8,9 oraninda artigla
14,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu durumda, Sirketin TGA oram %4,1 ile hem peer grubun (%6,9) hem
de sektorlin (%6,3) altinda yer almaktadir. 2018 yilinda riskli firma sayisi ile konkordato ilan eden firma
sayisindaki artisa ragmen TGA oraninin %4,1°de kalmasi, Sirketin grup i¢ine ydneldiginin ve grup dist




firmalardaysa sadece giivenilir ve kuvvetli mali yapiya sahip olanlarla ¢alismaya devam ettiginin bir
gostergesidir. 2018 yilinda Sirket, TGA’larindan 681 bin TL tahsilat elde etmistir.

Sekil 5-TGA Tutar1, Bin TL ve TGA Oram
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Tablo 10-Peer Grubun TGA Oranlarinin Karsilagtirmasi (%)

2014 2015 2016 2017 2018
Zorlu Faktoring 19 3,2 3,7 3,3 41
Akin Faktoring 6,0 7,8 9,0 6,8 8,7
Ak Faktoring 1,6 3,6 51 7.4 7,8
Akdeniz Faktoring 2,7 45 3,3 45 8,5
GSD Faktoring 2,9 24 1,3 0,9 4,9

Sirketin 2017’den itibaren yeniden yapilandirdigi toplam risk tutart1 1,9 milyon TL ve yapilandirilan
miigterilerden ayn1 donem itibariyla saglanan tahsilat tutar1 1,25 milyon TL’dir. 2018 yilinda sadece 2
miisterinin 135.000 TL tutarmdaki riski yeniden yapilandirilmistir. Bu islemler neticesinde 88.000 TL tahsilat
elde edilmistir. Sirketin halihazirda bir miisterisi konkordato ilan etmistir. S6z konusu risk 663 bin TL’dir ve
Sirketin herhangi bir teminati bulunmamaktadir.

Sirketin TGA’larinin sektorel dagilimina bakildiginda, insaat-taahhiit %45,1 payla ilk sirayr alirken, tekstil
%19,9 payla ikinci sirada gelmektedir. Sirket bu nedenle 2019 yilinda insaat-taahhiit sektoriinden kagmacagin
belirtmistir.

Risk Yogunlasmasi

En biiyiik 10 miigterinin toplam briit faktoring alacaklar1 igerisindeki pay1 Mart 2019 itibariyla %785 ile oldukg¢a
yiiksek bir orandir. S6z konusu en biiylk 10 miisterinin %65,5°1 iligkili taraf islemlerinden (grup ici
alacaklardan) kaynaklanmaktadir. Ayrica, en biiyiik faktoring alacagmin briit faktoring alacagma orani %26,3
olup, Zorlu Enerji’nin riskidir. Bahsi gecen kredi riski yogunlagmasi Sirketin derecelendirme notuna olumsuz
etki etmektedir.

Tablo 11-Zorlu Faktoring Yillar itibariyla Aktif Kalitesi Rasyolar1

2014 2015 2016 2017 2018
TGA / Briit Krediler (%) 19 3,2 3,7 3,3 41
TGA Karsiliklar1 / TGA (%) 87,4 100,0 99,0 100,0 91,6
TGA Karsiliklar: (gelir tablosu) / Briit Krediler (%) 0,8 1,7 1,2 0,5 0,1
TGA / (Ozkaynak+ TGA karsiliklar) 13,6 17,9 17,2 15,5 10,7
En Biiyiik Faktoring Alacagy/Briit Faktoring Alacaklari (%) 26,9 40,0 48,2 27,4 26,3




En Biiyiik 10 Fak. Alacagi/Briit Faktoring Alacaklari (%) 555 70,1 82,9 73,4 78,5

Likidite ve Fonlama

Sektordeki birgok faktoring firmasi gibi Sirket de 2018 yilinda artan riskli miisteri sayis1 nedeniyle kredi
vermeyip, nakitte kalmay tercih etmistir. Dolayisiyla, Sirketin nakit ve nakit benzerleri 1,8 kat artis gostermis
ve 9,9 milyon TL’den 27,0 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu durum Sirketin likidite oranimnin da %4,7’ye
yiikselmesine sebebiyet vermistir. Likidite rasyosu hem peer grubun (%3,8) hem de sektoriin (%2,7) lizerinde
yer almaktadir. Sirket, ileride karsilagilabilecek likidite sikisikligima karsi 2019 yilinda da toplam aktiflerin
%10’u kadar likit aktif bulundurma hedefinde oldugunu belirtmistir.

Zorlu Faktoring’in alacak ve banka borglarinin ortalama vadelerinde uyumsuzluk bulunmaktadir. Ortalama
alacak vadesi 165 giin iken ortalama borg vadesi sadece 26 giindiir.

Tablo 12-Zorlu Faktoring’in Yillar itibarryla Likidite Rasyolar1

2014 2015 2016 2017 2018
Likit Aktifler (Bin TL) 1.314 1.577 101 9.871 27.441
Toplam Bor¢lanma (Bin TL) 259.570 252.508 246.222 330.355 243.868
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktifler (%) 0,6 0,5 0,3 14 4,7
Ort. Likit Aktifler / Ort. Bor¢lanma (%) 0,7 0,6 0,3 1,7 6,5
Ort. Briit Fakt. Alacaklar1 / Ort. Aktifler (%) 99,7 100,6 102,0 100,8 97,4
Ort.ihrag Ed. Men.Kiy./ Ort. Bor¢lanma (%) 314 39,4 52,3 55,9 65,0

2018 yilinda bankalarin faktdring sirketlerine fonlamay1 kismasindan Zorlu Faktoring de etkilenmistir. Bu
nedenle, Sirketin banka kredileri %66,7 oraninda azalmstir. Sirket fonlamada ihra¢ edilen menkul kiymetlere
yonelmis ve 31.12.2018 itibartyla piyasadaki tahvil tutar1 192 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket tahvillerini
nitelikli yatirnmeilara satmaktadir. Sirketin toplam fonlamasi 243,9 milyon TL’dir ve Sirketin banka borcu ise
50,3 milyon TL’dir. Sirket yabanci para cinsi kredi kullanmadigi i¢in banka bor¢larinin hepsi TL cinsindendir.
Genel olarak piyasalarda artig gdsteren fonlama maliyetleri nedeniyle Sirketin de fonlama maliyeti 2018 yilinda
%22,1’e yiikselmis ve finansman giderleri %54,2 artig gdstermistir.

Sekil 6-Sirketin Pasiflerinin Yillar Itibariyla Dagilimi Sekil 7-Finansman Gideri ve Fonlama Maliyeti
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Sermaye ve Kaldirag

Sirketin 6zkaynaklart, 2014 yilindan beri diizenli artis gostermektedir. 2018 yilinda Sirketin sermayesini 20
milyon TL arttirmasi, 2018 y1li net karinin 6zkaynaklarda tutulmasi ve sermaye yedeklerindeki %60,3’liik artig
nedeniyle 6zkaynaklar %69,3 oraninda artig ile 123,8 milyon TL’ye ulagmustir. 2019 yil biitgesinde de Sirket
ozkaynaklarda %19,7 oraninda bir artis ongdrmektedir.
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Sirketin 6zkaynak orani, 6zkaynaklardaki artis ve aktiflerdeki kiiciilme nedeniyle %32,9’a yiikselmistir. S6z
konusu oran hem peer grubun (%31,5) hem de sektoriin (%19,6) lizerinde yer almaktadir.

Sekil 8-Ozkaynak Tutar1, Bin TL Sekil 9-Ozkaynak Orani
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Sirketin kaldirag orani1 (Briit faktdring alacaklar1 / Ozkaynaklar), 2018 icin hedeflenen seviyede plasman
yapilamamasi ve 6z kaynaklarin artis1 nedeniyle, 2,9’a diismiistiir. Ancak, Sirketin 2019 yilinda biit¢celenen
biiyiime ongoriisiiniin ger¢ceklesmesi durumunda kaldirag oraninin tekrardan artacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 13-Zorlu Faktoringin Yillar itibariyla Sermaye ve Kaldirag Rasyolar1

2014 2015 2016 2017 2018
Toplam Borglanma / Aktif Toplam1 (%) 87,2 84,1 79,8 80,5 64,9
fhrac¢ Ed.Men.K1y / Toplam Borglanma (%) 32,2 46,7 58,0 54,3 79,4
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 12,2 15,1 18,4 17,8 329
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 14,0 18,0 23,0 22,1 50,8
Briit Fakt. Alac./ Aktif Toplam1 (%) 99,9 101,3 102,6 99,5 95,1
Briit Faktoring Alacaklar1 / Ozkaynak X) 8,2 6,7 5,6 5,6 29

Etkinlik ve Verimlilik

Faktoring faaliyet marj1 %66,9 oraninda artarken faktoring faaliyet giderlerinin sadece %18,0 oraninda artmasi
neticesinde Sirketin maliyet/gelir rasyosu diisiis trendini korumustur. Zorlu Faktoring sektoriin ve peer grubun
cok altinda bir maliyet/gelir rasyosu ile faaliyet gostermektedir. Sirketin 2018 yilinda net faktoring
alacaklarindaki kiiciilmeye paralel {i¢ subesini birden kapatmasi ve ¢alisan sayisinin azalmasi da bu verimlilige
katki saglamstir.

Tablo 14-Peer Grup Sirketlerinin 2018 Y1l Performanslarimin Kargilagtirilmasi

Zorlu Ak AKin Akdeniz GSD
Caligan Sayisi 19 44 28 21 35
Maliyet / Gelir Rasyosu (%) 21,7 46,7 26,6 142,0 47,9
Faaliyet Gideri / Ort. Aktif top. (%) 2,6 3,5 2,4 1,9 49
Faaliyet Geliri / Calisan sayis1 (Bin TL) 2.075 315 908 98 400
Faaliyet Gideri / Calisan sayist (Bin TL) 537 244 305 345 320
Aktif Toplami / Calisan sayist (Bin TL) 19.778 3.795 11.356 15.105 3.065
Briit Fakt. Alac. / Caligan sayis1 (BinTL) 18.805 3.568 12.259 12.594 3.175
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Tablo 15-Zorlu Faktoring Yillar itibariyla Verimlilik Rasyolari

2014 2015 2016 2017 2018
Caligan sayist 27 28 24 22 19
Personel Giderleri (1.000 TL) 3.645 4.370 4.291 4.509 5.088
Maliyet / Gelir rasyosu (faaliyet giderleri / faaliyet gelirleri) (%) 425 40,6 34,0 30,6 21,7
Faaliyet Giderleri / Aktif ort. (%) 2,4 25 2,4 2,4 2,6
Faaliyet Gelirleri /Calisan sayis1 (1.000 TL) 301 409 602 928 2.075
Faaliyet Giderleri / Calisan sayist (1.000 TL) 218 267 305 393 537
Aktif Toplami / Calisan sayisi (1.000 TL) 11.020  10.727  12.850 18.662  19.778
Briit Faktoring Alacaklar1 / Calisan sayis1 (1.000 TL) 11.013 10.870 13.181 18.565 18.805

Yonetim / Kurumsal Yonetim

Sirketin Yonetim Kurulu bes kisiden olugmaktadir ve bagimsiz {iye yer almamaktadir. Genel Miidiir Fikret
Ozdemir’in finans sektoriinde 33 yillik deneyimi bulunmaktadir. 2004 yilindan beri de faktoring sektdriinde iist
diizey yoneticilik yapmaktadir. Firmanin iist yonetimi de faktoring sektoriinde deneyimli profesyonellerden
olusmaktadir.

Tablo 16-31.12.2018 itibariyla Zorlu Faktoring’in Yénetim Kurulu’nun Yapisi

Adi Soyadi Gorevi

Ahmet Nazif Zorlu Yonetim Kurulu Bagkani

Olgun Zorlu Y o6netim Kurulu Bagkan Vekili
Mehmet Emre Zorlu Yonetim Kurulu Uyesi

Bekir Cem Koksal Yonetim Kurulu Uyesi

Fikret Ozdemir Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Kurumsal Yonetim

Sirket; Pazarlama, Kredi ve Istihbarat, Operasyon, Muhasebe, Fon Yénetimi, i¢ Kontrol ve Uyum, Bilgi Islem
olmak iizere 6 organizasyonel boliimden olugmaktadir. Sirketin uyum ve i¢ kontrol birimi bulunmakta olup,
Sirketin i¢ denetimi, Zorlu Holding A.S. biinyesinde yer alan I¢ Denetim Béliimii ile karsilanmaktadir.
30.11.2016 tarihinde “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” kurulmus ve her iki ayda bir ilgili komite raporu
yonetim bilgisine sunulmaktadir. Bu baglamda, yoneticilere yetki devri, koordinasyon ve bilgi akigi konusunda
saglam bir kurumsal yapinin gelistirilmis oldugu gézlenmistir.

Risk Yonetimi

Risk yonetiminde sektor bazinda yazili limit siirlamalart mevcuttur. Genel prensip olarak iligkili taraf islemleri
hari¢ bir sektordeki riskin toplam riskin %20’sini asmamasina dikkat edilmektedir. Kesideci bazinda herhangi
bir kisitlama bulunmamakla beraber belli bir kesideci 6zelinde tedarikei limiti belirlenebilmektedir.

Kredi Riski

Sirket; miisteri portfoyiinii belirlerken faaliyet gosterdigi sektorde tecriibeli, kurumsal ve ticari segmentte olan,
bilango yapisi net goriilebilen ve faaliyetlerinden kar yaratabilen miisterileri tercih etmektedir. Zorlu Faktoring,
kredi miisterisi ile birlikte kesideci firma/sahs1 da yakindan izlemekte ve degerlendirmektedir. Sirket, giinliik
olarak giincel karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet raporu ve icra kayitlarini, aylik olarak ise memzuc kayitlarini
izlemektedir. Istihbarat birimi ile risk izleme birimi ortaklasa calismakta ve ii¢ ayda bir risk izleme toplantilari
yapilarak firmalar degerlendirilmekte ve firma ile ¢alisma kosullar1 gozden gegirilmektedir.

Likidite Riski
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Sirketin 2018 yil sonu itibartyla bankalardaki toplam limiti 77,4 milyon TL, toplam riski 49,7 milyon TL’dir.
Dolayisiyla, limit doluluk orani %64,1°dir. Sirket, 2019 yili i¢in toplam aktiflerin %10’u kadar likit varlik
bulundurmay1 planlamaktadir.

Piyasa Riski

1.Déviz Kuru Riski

Sirket’in doviz kuru riski yoktur.

2.Faiz Orant Riski

2018 yihinda goriilen faiz riskine benzer bir riskle karsilasmamak igin, Sirket miisterilerin bilyiik boliimiiyle
rotatif (yani gerek goriildiigii anda faizi degistirebilecek) sekilde calismaya baslamistir. Sirket sabit faizli spot
banka kredisi kullanmaktadir. Ancak, tedaviildeki tahvillerinden bir tanesi sabit faizli, geriye kalan1 degisken
faizlidir. Dolayisiyla, pasif tarafta Sirket faiz orani riski tagimaktadir.

Iliskili Taraf Riski

Sirketin 31.12.2018 tarihi itibariyla net faktoring alacaklarmin %42,5’u iligkili taraf islemlerinden
kaynaklanmaktadir. BDDK bu konuda herhangi bir smirlama getirmemis olmakla beraber bu oran oldukc¢a
yiiksek bir konsantrasyon riski olugturmaktadir.

Rating Ge¢misi

UVUKD Notu: TR A- KVUKD Notu: TR A2 Goriiniim: Pozitif Tarih: 13.08.2014
UVUKD Notu: TRA  KVUKD Notu: TR A2 Goriiniim: Duragan  Tarih: 15.04.2015
UVUKD Notu: TRA  KVUKD Notu: TR A2 Goriiniim: Duragan  Tarih: 20.04.2016
UVUKD Notu: TRA  KVUKD Notu: TR A2 Goriiniim: Duragan  Tarih: 20.04.2017

13



Ek 1 - ZORLU FAKTORING A.S. - FINANSAL VERILER

Zorlu Faktoring Ozet Bilancosu

(1.000 TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Bankalar ve Nakit degerler 1.315 1.577 101 9.871 27.441
Briit Faktoring Alacaklari 297.339 304.349 316.352 408.436 357.304

TGA karsiliklart 4.880 9.888 11.600 13.362 13.390

TGA 5.586 9.888 11.721 13.362 14.619
Net Faktoring Alacaklar: 291.753 294.461 304.631 395.074 342.685
Maddi Duran Varliklar 211 71 28 14 372
Maddi Olmayan Duran Varliklar 80 40 82 54 82
Ertelenmis Vergi Varligi 2.269 2.731 2.726 4.138 3.053
Diger Aktifler 1.216 1.485 722 1.420 920
Aktif Toplam 297.549 300.365 308.412 410.573 375.782
Alinan Krediler 175.042 133.768 103.357 150.800 50.263
Faktoring ve Leasing Borglart 823 720 72 122 62
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 83.705 118.020 142.793 179.433 193.543
Diger Yikiimliiliikler 1.124 1.418 2.485 5.619 2.848
Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 447 699 784 1.191 2.813
Borg ve Gider Karsiliklart 91 295 2.307 287 2.457
Toplam Yiikiimliiliikler 261.231 254,919 251.799 337.453 251.986
Odenmis Sermaye 29.659 29.659 29.659 29.659 49.659
Kar Yedekleri 155 6.657 15.804 26.972 43.407
Kar / Zarar 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730
Gegmis Yillar Kar/Zarari 0 6.177 0 0 0
Dénem Net Kar/Zarart 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730
Toplam Ozkaynak 36.316 45.445 56.612 73.120 123.796
Toplam Pasifler ve Ozkaynak 297.548 300.365 308.412 410.573 375.782

14



Zorlu Faktoring Gelir Tablosu

(1000 TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz Gelirleri 38.661 56.330 62.142 75.989 118.492
Faktoring Alacaklarindan Alinan Komisyon Gelirleri 2.057 2.373 1.372 1.109 791
Faktoring Faiz ve Komisyon Gelirleri 40.718 58.703 63.514 77.098 119.283
Finansman Giderleri -24.419 -35.106 -38.262 -46.694 -72.018

Kullanilan Kredilere Verilen Faiz -24.419 -35.106 -38.262 -46.694 -72.018
Kambiyo Islemleri Kar1/Zarar1 (net) 0 -145 -20 -7 47

Kambiyo Islemleri Kar1 5.767 16.477 2.822 1.697 1.434

Kambiyo Islemleri Zarari -5.767 -16.622 -2.842 -1.704 -1.386
Takipteki Alacaklara liskin Ozel Karsiliklar -2.465 -5.051 -3.738 -2.158 -181
Toplam Faktoring Faaliyet Giderleri -26.885 -40.302 -42.021 -48.859 -72.152
Faktoring Faaliyetleri Gelirleri 13.833 18.401 21.493 28.239 47.130
Personel Giderleri -3.645 -4.370 -4.291 -4.509 -5.088
isletme Giderleri -2.238 -3.094 -3.027 -4.143 -5.120

Genel Isletme Giderleri -1.824 -2.261 -2.047 -2.288 -2.746

Diger -367 -765 -901 -1.761 -2.316

Kidem Tazminat1 Karsilig1 Gideri -46 -68 -79 -94 -59
Esas Faaliyet Giderleri -5.882 -7.464 -7.317 -8.652 -10.208
Faktoring Faaliyet Kar1/Zarari 7.951 10.937 14.176 19.587 36.922
Bankalardan Alinan Faizler 30 71 81 324 2.237
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 148 431 198 513 268
Faaliyet Kar1 8.129 11.438 14.455 20.424 39.427
Vergi Oncesi Kar 8.129 11.438 14.455 20.424 39.427
Vergiler -1.627 -2.309 -3.305 -3.936 -8.697
Net Donem Kar/Zarar 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730
Net Donem Karv/Zarart (Grup hissesi) 6.502 9.129 11.150 16.488 30.730
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Zorlu Faktoring Rasyolar

Biiyiime Oranlari (%) 2014 2015 2016 2017 2018
Briit Faktoring Alacaklari 50,5 2.4 39 29,1 -12,5
Aktiflerin Toplam 49,6 0,9 2,7 33,1 -8,5
Alinan Krediler 41,3 -23,6 -22,7 459 -66,7
Ozkaynak 83,3 25,1 24,6 29,2 69,3
Faktoring Faaliyet Geliri 75,3 442 8,2 21,4 54,7
Net Faktoring Faiz Geliri 36,6 49,0 12,5 22,7 58,6
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 57,3 33,0 16,8 31,4 66,9
Faaliyet Giderleri 35,3 26,9 -2,0 18,2 18,0
Faaliyet Kar1 78,5 40,7 26,4 41,3 93,0
Vergi Oncesi Kar 78,5 40,7 26,4 41,3 93,0
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar 2,1 1049 -26,0 -42,3 -91,6
Net Donem Kari 79,5 40,4 22,1 479 86,4
Faktoring Cirosu 39,2 25,0 -37,2 45,0 -31,3
Karlhilik Oranlar1 (%) 2014 2015 2016 2017 2018
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 15,5 18,7 20,0 20,8 30,1
Faiz Doguran Yiikiimliiliklerin Maliyeti 11,2 13,7 15,3 16,2 25,1
Faktoring Alacaklarimdan Alman Faiz/ Faiz Gelirleri 99,9 99,9 99,9 99,6 98,1
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklar 57 6,3 7.2 8,1 12,8
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 5,6 6,2 7,1 79 12,0
Faaliyet Kar1/ Ortalama Aktifler 3,3 3,8 4.7 57 10,0
ROAA 2,6 3,1 3,7 4,6 7,8
ROAE 28,3 27,6 27,3 32,3 41,1
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA i¢in Ayrilan Kars. Karsilama

Orani(x) 5,8 4,2 6,4 13,6 256,1
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kar1 42,5 40,6 34,0 30,6 21,7
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani 30,3 44,2 25,9 10,6 0,5
Aktif Kalitesi Oranlar (%) 2014 2015 2016 2017 2018
TGA / Briit Faktoring Alacaklar1 1,9 3,2 3,7 3,3 41
TGA Karsiliklar1 / TGA 87,4 100,0 99,0 100,0 91,6
TGA Karsiliklar1 (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 0,8 1,7 1,2 0,5 0,1
TGA / (Ozkaynak+ TGA karsiliklarr) 13,6 17,9 17,2 15,5 10,7
En Biiyiik Faktoring Alacagi/ Top. Net Faktoring Alacaklari 26,9 40,0 48,2 27,4 26,3
En Biiyiik 10 Faktoring Alacagi / Top. Net Faktoring Alacaklari 55,5 70,1 82,9 73,4 78,5
Likidite Oranlari 2014 2015 2016 2017 2018
Likit Aktifler (Bin TL) 1.314 1.577 101 9.871 27.441
Toplam Borg¢lanma (Bin TL) 259.570 252.508 246.222 330.355 243.868
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplami (%) 0,6 0,5 0,3 1,4 47
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 0,7 0,6 0,3 1,7 6,5
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 12,8 16,0 20,5 225 34,3
Ort. Briit Fak. Alacaklari / Ort. Toplam Aktif(%) 99,7 100,6 102,0 100,8 97,4
Ort. Thr. Ed. Menk. Kiym. / Topl. Fonlama Ort.(%) 31,4 39,4 52,3 55,9 65,0
Borc¢lanma Oranlar: 2014 2015 2016 2017 2018
Alman Krediler / Aktif toplam1 (%) 58,8 445 33,5 36,7 13,4
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 12,2 15,1 184 17,8 32,9
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 14,0 18,0 23,0 22,1 50,8
Briit Fakt. Alacaklari ./ Aktif Toplami (%) 99,9 101,3 102,6 99,5 95,1
Faktoring Alacaklar1 / Ozkaynak (X) 8,2 6,7 5,6 5,6 2,9
Verimlilik Oranlari 2014 2015 2016 2017 2018
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 425 40,6 34,0 30,6 21,7
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 2,4 2,5 2,4 2,4 2,6
Faaliyet Gelirleri / Caligan Sayis1 (Bin TL) 301 409 602 928 2.075
Faaliyet Giderleri / Caligan Sayis1 (Bin TL) 218 267 305 393 537
Aktif Toplami / Caligsan Sayisi (Bin TL) 11.020 10.727 12.850 18.662 19.778
Briit Faktoring Alacaklar1 / Caligan Sayist (Bin TL) 11.013 10.870 13.181 18.565 18.805

16



Peer Grup Rasyolar

Biiyiime Oranlar1 (%) 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
Briit Faktoring Alacaklar1 -12,5 -38,3 -32,7 -64,9 -14,4 -68,1
Aktiflerin Toplami -8,5 -36,0 -26,4 -62,0 -16,3 -69,0
Alinan Krediler -66,7 -53,8 -215 -73,7 -27,4 -83,4
Ozkaynak 69,3 25,3 1,7 5,2 24,0 16,9
Faktoring Faaliyet Geliri 54,7 27,4 19,2 -0,2 56,6 10,3
Net Faktoring Faiz Geliri 58,6 23,9 -117,8 -9,1 48,7 25,4
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 66,9 27,5 -46,6 -0,3 49,0 16,3
Faaliyet Giderleri 18,0 17,1 16,1 12,0 14,7 24,1
Faaliyet Kar1 93,0 41,5 -47,4 -2,1 57,3 13,8
Vergi Oncesi Kar 93,0 41,5 -47,4 -2,1 57,3 13,8
Takipteki Alacaklara liskin Ozel Karsiliklar -91,6 -0,3 57,5 -53,7 73,3 2714
Net Donem Kar1 86,4 37,4 -64,3 -4,3 55,0 10,7
Karhlik Oranlar (%) 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 30,1 26,8 20,7 29,3 27,3 26,2
Faiz Doguran Yiikiimliiliklerin Maliyeti 25,1 24,1 24,7 26,3 23,2 19,5
Faktoring Alacaklarmdan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 98,1 99,3 99,7 99,9 100,0 98,7
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklari 12,8 8,6 1,7 8,2 9,3 10,3
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 12,0 7,9 14 7,6 9,2 10,3
Faaliyet Kar1/ Ortalama Aktifler 10,0 5,8 0,6 4.6 7,3 6,2
ROAA 7.8 4,5 0,3 3,6 57 4.7
ROAE 41,1 24,7 19 20,3 27,4 27,3
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA I¢in Ayrilan Kars. Karsilama

Orami(x) 256,09 6,0 0,2 5,2 36 9,9
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kar1 21,7 36,7 142,0 46,7 26,6 47,9
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orant 0,5 25,1 178,4 39,5 46,8 18,5
Aktif Kalitesi Oranlari (%) 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
TGA / Briit Faktoring Alacaklari 41 6,9 8,5 78 8,7 49
TGA Karsiliklar1 / TGA 91,6 86,1 85,0 42,6 100,0 97,7
TGA Karsiliklar1 (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 0,1 1,9 14 3,5 3,5 2,3
TGA/ (Ozkaynak + TGA Kargiliklari) 10,7 17,7 27,5 17,1 23,2 9,4
Likidite Oranlar1 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
Likit Aktifler (Bin TL) 27.441 59.786 19.276 10.759 1.634 677
Toplam Borg¢lanma (Bin TL) 243.868 861.329 251.766 98.516 216.524 50.656
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplami1 (%) 4,7 2,2 2,6 2,0 0,6 0,2
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 6,5 2,9 3,2 2,6 0,8 0,2
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 34,3 28,8 20,1 27,4 34,8 28,2
Ort. Briit Fak. Alacaklar1 / Ort. Toplam Aktif(%) 97,4 98,1 87,9 99,6 106,7 101,4
Ort. fhr. Ed. Menk. Kiym. / Toplam Fonlama Ort.(%) 65,0 16,6 75 0,0 0,0 0,0
Borg¢lanma Oranlar1 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
Briit Faktoring Alacaklar1 / Aktif Toplami (%) 95,1 96,0 83,4 94,0 107,9 103,6
Briit Faktoring Alacaklar1 / Ozkaynak X) 2,9 3,0 42 2,4 35 2,1
Alman Krediler / Aktif Toplami (%) 13,4 51,6 78,8 58,5 67,9 459
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 50,8 47,0 24,8 67,2 45,8 104,5
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 32,9 315 19,7 39,7 31,2 49,4
Verimlilik Oranlar1 2018 Zorlu Peer Gr. Akdeniz Ak AKin GSD
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 21,7 36,7 142,0 46,7 26,6 47,9
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 2,6 2,9 19 3,5 2,4 49
Faaliyet Gelirleri / Caligan Sayis1 (Bin TL) 2.075 645 98 315 908 400
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayis1 (Bin TL) 537 326 345 244 305 320
Aktif Toplami1 / Caligsan Sayisi (Bin TL) 19.778 8.743 15.105 3.795 11.356 3.065
Briit Faktoring Alacaklar1/ Caligan Sayist (Bin TL) 18.805 8.389 12.594 3.568 12.259 3.175
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Derecelendirilen firma unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:

Zorlu Faktoring A.S.

Adres: Levent 199, Biiyiikdere cad., No:199, Kat: 1, 34394, Sisli / istanbul

Tel: (0212) 317 73 00
www.zorlufaktoring.com.tr

Raporun Gegerlilik Siiresi:

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Zorlu Faktoring A.S. arasinda imzalanan sdzlesme
geregi, bu rapor 03/2019 — 04/2019 déneminde hazirlanmustir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3 yil,
kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Sila Mersin
sila@turkrating.com

Komite Uyeleri:

Serdar Aktan
saktan@turkrating.com

Sanem Kabakilig
sanem@turkrating.com

Tahir Murat Kahveci
tahir@turkrating.com

UZUN VADELI DERECELENDIRME NOTLARI
Yatirnm Yapilabilir Derecelendirme Notlari

TR AAA En glglu kredi kalitesi

TR AA  Guglu kredi kalitesi

TR A Ortalamanin Uzerinde kredi kalitesi
TR BBB Ortalama kredi kalitesi

Spekiilatif Derecelendirme Notlari

TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TRB Zayif kredi kalitesi

TR CCC Gok zayif kredi kalitesi

TRD Yikumldluklerini vadesinde yerine getirememis

KISA VADELI DERECELENDIRME NOTLARI

TR A1 Engicli bor¢ 6deme kabiliyeti

TR A2 Gugli borg 6deme kabiliyeti

TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti

TR B Ortalamanin altinda bor¢ 6deme kabiliyeti

TR C Ortalamanin ¢ok altinda borg 6deme kabiliyeti

TRD Kisa vadeli borg yikimluliklerini yerine getirememistir

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Zorlu Faktoring
A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gegen bilgilerin kullanilmasi
veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimeilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilar ve kreditorleri bilgilendirmek amaci ile hazirlanmigtir
ve hicbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi1 konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan
ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. No: 1/2

34394 Sisli / Istanbul

Tel : (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56

www.turkrating.com
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