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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 deneyimli yonetici kadrosu ve gigli 6zkaynak yapisi notu destekleyen ana
faktorlerdir. Migteri bazinda kredi riskinde yogunlasma, finansal performansi nispeten azaltan, riskli
gorilmeyen mevcut mitsteriler: hedefleyen is modelinin énimiizdeki dénemde de takip edilecek olmasi
ve azalan gelirler ile diigik verimlilik notu baskilayan unsurlardir. Bununla birlikte, Diinya’da pandemi
noktasina gelen ve ilkemizde de ciddi boyutlara ulagma tehlikesi bulunan corona virils salgimnin yol
agacagl muhtemel olumsuzluklarin ve belirsizliklerin hem finans sektorit hem reel sektor girketlerinin
2020 ve sonrasi performanslanini ve hane halki talebi ve 6deme kapasitelerini olumsuz etkileme
potansiyeli de genel anlamda derecelendirme notlarimizi baskilayan en temel unsur haline gelmistir.
Yukanda deginilen hususlar ve ekonomik konjonktiirdeki belirsizlikler dikkate alinarak goriinim negatif
olarak belirlenmig olup, mevcut konjonktiir kaynakh gelismeler hem sektor hem de Sirket 6zelinde yakin
takibe ahnmustir.

Zorlu Faktoring 2 Agustos 2012 tarihinde kurulmus olup, Zorlu Grubu sirketlen ile ticart ve kurumsal
firmalara yurti¢i faktoring hizmeti sunmaktadir. Zorlu Holding A.S. (kisaca Holding), Sirket’in %99,0
payla ana ortagidir. 1990 yalinda kurulmus olan Holding, tekstil, tilketici elektronifi ve beyaz esya, enerji,
gayrimenkul, maden, turizm, havacilik ve faktoring alanlarinda faaliyet gostermektedir. Holding’in 2018
yihina iliskin konsolide mali tablolarina gore, 58,1 milyar TL aktifleri, 6,2 milyar TL 6zkaynag: ve 3,8
milyar TL faaliyet karnn mevcuttur. Bununla birlikte, 10.04.2020 tarihinde Grup firmas: olan Vestel
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin kredi derecelendirme notunun, Haziran 2020°de vadesi dolan
bor¢larinin bir kismini finansal kuruluglarla anlasarak otelemesi ve gelirlerinin %75’ inin ihracat agirliklh
olmasindan dolay1 Covid-19 salgiminin gelirleri iizerindeki olasi etkileri nedeniyle S&P tarafindan kismi
temerritd (Selective Default) diizeyine g¢ekilmesi, Sirketin yakin izlemede tutulmasini gerektiren
hususlardan biri olmusgtur.

2019 Yihndaki Temel Gelismeler:

o  Sektor buyurken, strateji tercihi sonucu Sirketin net faktoring alacaklan ve aktiflen sirasi ile
22,5 ve %8,5 azalmistir.

e TFRS 9 kapsaminda tahsili gecikmig alacaklar bilangodan g¢ikartilarak nazim hesaplarda
takip edilmeye baslanmigtir.

e  Sirket, cari donemde iflas erteleme basvurusunda bulunmus bir misterisinden alacaklarna
istinaden, faiz tutar1 ve firmanmn sahip oldugu meveut ipotek tutarlan dikkate alinarak 5,8
milyon TL serbest karsilik ayimastir.

e Net faktoring faiz marj1 %12,3’den %7,0’a gerilemistir.
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e 12,5 milyon TL’lik net karn Sirketin biinyesinde birakilmast nedeniyle, 6zkaynaklar %10,2
artarak 136,4 milyon TL ’ye yiikselmistir.

2020 Hedef ve Stratejiler:

e Sirketin net faktoring alacaklarmin %12 kigillerek 328,5 milyon TL olmasi
hedeflenmektedir.

e Net karm %26,1 kugitllmesi ve 9,2 milyon TL olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir.

o  Sirket aktif karliligimi %2,7 ve ¢zkaynak karliligini ise %6,4 olarak bittgelemistir.

+ Riskli gorulmeyen mevcut musterileri hedefleyen is modeli benimsenmeye devam
edilecektir.

Esnek Iy Modeli: Zorlu Faktoring, risk stratejisi dogrultusunda zaman zaman yiksek migteri sayisina ve ciroya
ulasmakta ya da iligkili taraf islemlerine agirlik verip, disitk miisteri sayis1 ve ciroyu tercih edebilmektedir. Sirket,
2019 yilimn ekonomik agidan sikintih gececegini ve fonlama sartlannin 6énem arz edecegini diigiinerek tedbirli bir
strateji benimsemigtir. Dolayisiyla, yeni misteri temin etmek yerine, Sirketin fon kaynaklarnna gére mevcut
musterilere islem yapilmasina ve tahsilatlara agirlik verilmesine karar verilmistir. S6z konusu strateji ile birlikte, 2019
yihinda, Sirket bilytime gésteren sektorden aynsmis ve net faktoring alacaklan ile aktifleri sirasiyla %2,5 ve %8,5
daralmistir. Net faktoring alacaklan hemen hemen bir 6nceki y1l seviyesinde kalmis olsa bile, Sirketin faktoring alacak
vadesinin temditlerle 1 yila uzamas: ve yeni miisteri edinmemesi nedeniyle cirosu ciddi sekilde dtigiis g6stermistir.
2020 yilinda da Sirketin temkinli stratejisini devam ettirdigi dikkate alindiginda kigiilmenin devam edecegi

ongorulmektedir.
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Kiiciilme Stratejisiyle Azalan Gelirler ve Faiz Marji: Komisyon gelirlerinin 2019 yilinda sifirlanmig olmasinin
yaninda, Sirketin diistik riskli gordugn firmalarla ¢aligmasi ve musteri sayisim oldukga azaltmas: nedeniyle islem
hacmiyle birlikte faktoring gelirleri de %32,5 oraninda azalarak 80,5 milyon TL’ye gerilemistir. Faktoring faiz
gelirkerindeki azalis nedeniyle net faktoring faiz marji da %12,3’den %7,0’a gerilemistir. Zorlu Faktoring’in faiz
marj1 2015 yilindan beri ilk defa sektor ortalamasina ditgmistir.
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Sekil 3- Faktoring Gelirleri ve Finansman Maliyeti, Milyon TL Sekil 4- Net Faktoring Faiz Mam
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Dalgal Net Kar: Zorlu Faktoring, piyasa kosullanna hizhica adapte olabilmekte, so6z konusu strateji degigiklikler
sonucu net kar dalgali olmaktadir. 2019 yilinda Zorlu Faktoring’in karlilik performanst, faktoring gelirlerinin azalmast
ve Sirketin, cari dénemde iflas erteleme bagvurusunda bulunmus bir musterisinden alacaklanna istinaden 5,8 milyon
TL serbest karsilik ayirmasindan dolay: baskilanmustir. Ayrilan karsilik her ne kadar karlihgin baskilanmasina yol
agsa da soz konusu serbest kargiligin ayrilmasim migterinin gipheliye disme olasiligina karst ahnan bir 6nlem
olmasindan dolayi1 olumlu karsilamaktayiz. $irketin vadeli mevduatlarindan elde ettigi 3,7 milyon TL tutarindaki faiz
gelirieri ile daha evvel aynlmis ve konusu kalmadigi igin terse gevrilmis 2,0 milyon TL tutarindaki serbest karsilik
sayesinde net kardaki azalig %59,4 ile simirlanmis ve son bes donemdir net kar yaratabilen Sirket, 2019 yilinda da

12,5 milyon TL net kar elde etmigtir. Gerileyen net kar ile birlikte, Sirketin ortalama aktif ve ¢zkaynak karlihig
swrastyla %11,5 ve %3,5e gerilemstir .

Sekil 5- Ana Faal. Kar1 ve Net Kar, Milyon TL Sekil 6- ROAA ve ROAE

E Ana Faaliyet Kart  ® Net Kar 50,0%
oo 40,0%
400 30,0%
HaG 20,0%

10,0% 0 7,8% 11,5%

20,0 15,4 : o 4,6% :

114 ¢ %111 125 PN L “——9 3,5%

10,0 0,0%
2015 2016 2017 2018 2019
2015 2016 2017 2018 2019 ==0==ROAA emll=mROAE

Risk Yogunlagmasi: Yiksek migteri yogunlagmasi bulunan Sirketin Mart 2020 itibariyla en biiyik 10 miisterisinin
toplam briit faktoring alacaklari igerisindeki payt %67,5tir. S6z konusu en by ik 10 migterinin %53,4°11 iligkili taraf
islemlerinden kaynaklanmaktadir. 1ligkili taraf digindaki alacaklarda da yogunlagmanin artmasi olumsuz olarak
degerlendirilmigtir. Sirketin stratejisi, riski yilksek ¢ok sayida musteri yerine mevcut misterileri iginde nispeten daha
distk skl gordiugn az sayida misteriyle ¢aligmaktir. Ancak, bu durum genel risk tutarnini azaltirken, miisteri bagina
olan niski arttirmaktadur.

Fonlama Yapisinda Artan Tahvil Agirhg:: Sirketin toplam fonlamas: 2019 yilinda %17,4 azalarak 201,4 milyon
TL’ye gerilemistir. Sermaye piyasalanim aktif bir sekilde kullanan Zorlu faktoring, fonlamasimi agirlikli olarak tahvil
ihraci gergeklestirerek saglamistir. Sirketin 2019 yil sonu itibantyla piyasadaki tahvil tutar1 145,0 milyon TL, banka
borcu ise 51,0 milyon TL’dir. $irket tahvillerini nitelikli yatinmeilara sabit faizli olarak satmaktadir. Sirket banka
kredilerini Zorlu Holding kefaleti ile 3 ay vadeli ve TL cinsinden kullanmaktadir. Genel olarak piyasalarda artig
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gosteren fonlama maliyetleri nedeniyle Sirketin 2019 yili ortalama fonlama maliyeti de %22,1°den %30,3’e
yilkselmistir. Ayrica, Sirketin 2019 yili alacak vadeleri (360 giin) ve banka bor¢ vadesi (47 gin) arasinda ciddi
uyumsuzluk bulunmaktadir.

Sekil 7- Pasiflerin Yillar itibartyla Dagilim Sekil 8- Fonlama Maliyetleri
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Artan Ozkaynaklar: Zorlu Faktoring’in 6zkaynaklar 2019 yilinda %10,2 artarak 136,4 milyon TL ye yiikselmistir.
Sirket kurulusundan beri temettt dagitmayip, 6zkaynaklanni giglendirmektedir. Sirket, olaganusti yedeklerindeki
70,3 milyon TL’lik tutari 6denmis sermayesine aktaracaktir. 2020 yilinda ise 6zkaynaklann 149,7 milyon TL’ye
yukseltilmesi hedeflenmektedir. Sirketin 6zkaynak orani, sektdér ve peer grup ortalamasinin izerinde olup, 2019
yilinda %39,7 ye yukselmistir.

Sekil 9- Toplam Ozkaynaklar, Milyon TL Sekil 10- Ozkaynak Oram
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Azalan Kaldirag Oranlar:: Sirketin 2019 yilinda uyguladigi strateji nedeniyle kaldirag orami (Briit Faktoring
Alacaklar/Ozkaynaklar) 2,4 olarak gergeklesmistir. S6z konusu kaldirag orami, hem peer grubun' hem sektoriin
altinda yer almaktadir. 2020 yilinda da 2019°daki stratejiye devam edileceginden kaldirag oraninin 2,0 civan olacag:
beklenmektedir. Sirketin finansal kaldirag oram (Finansal Yikimlulikler/ozkaynak) 2019 yilinda 2,0’dan 1,5 kata
gerilemis olup, sektériin (3,5) ve peer grubun (1,9) altindadur.

' Net faktoring alacaklari, bilango bityiiklugiy, faktoring islem gesitliligi, personel ve sube sayisi bakimindan Zorlu
Faktoring ile karsilagtirabilecegimiz benzer sirketler olarak Akdeniz Faktoring ve Kent Faktoring seg¢ilmistir.
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Sekil 11- Kaldirag Oram Sekil 12- Finansal Kaldirag Oram
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Azalan Verimlilik: 2015°den beri dusus trendinde olan $irketin maliyet/gelir rasyosu 2019 yilinda bozulmustur.
Faktoring gelirlerinin finansman maliyetine nazaran daha fazla azalmasi ve karsilik giderlerinin nisbi artis gostermesi
neticesinde faktoring faaliyet gelirleri %61,4 oraninda genlemistir. Buna karsilik, toplam operasyonel giderler ise
sadece %8,9 kugulmustir. Dolayistyla, maliyet/gelir rasyosu %51,0 ile peer grubun altinda, sektdriin ise tizerinde yer
almaktadir. S6z konusu rasyonun 2019 yilinda bozulmasimin ana nedeni aynlmis olan 5,8 milyon TL tutanndaki
serbest karsiliktir. Sirket, ayrilan bu serbest karsiligi 2020 ve 2021 yillannda karsiliga konu mistert ile protokol yapip
tahsilat saglayarak terse gevirmeyi planlamaktadir.

Sekil 13- Maliyet/Gelir Rasyosu
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Nazim Hesaba Atilan TGA : 2019 yilinda mevzuatta getirilen en 6nemli degisiklik, “Zarar Niteligindeki Alacaklar”
hesabinda izlenen ve borglunun temerridii nedeniyle makul bir sire igerisinde tahsilati mimkin gézilkmeyen
alacaklarm TFRS 9 kapsaminda kayitlardan dusilerek nazim hesaplarda takip edilmesine olanak saglanmasidir. S6z
konusu islem sadece muhasebesel olup, alacak hakkindan vazgegildigi anlamina gelmemektedir. Sirketin 360 giin
izerinde yer alan 13,4 milyon TL tutarindaki alacaginin 12,7 milyon TL’si nazim hesaplardaki 9 no’lu “Siipheli
Faktoring Alacaklar” hesabmna aktarilmig ve kalan bakiye de donem igerisinde tahsil edilmistir. Nazim hesaba
aktarilan bakiyeler musterilerden tahsilat saglanmasi durumunda gelir kayd: yapilarak muhasebelestirilecektir.
Sirketin 2019 yi1linda TGA ’ya diisen yeni tarihli bir alacagi olmarmis ve TGA oram sifirlanmigtir. 2019 yilinda yeniden
yapulandinilan 5,7 milyon TL tutanndaki alacaklardan 4,4 milyon TL tahsilat saglanmgtur.

Deneyimli Yonetim Kadrosu: Zorlu Faktoring’in nitelikli ve deneyimli profesyonellerden olusan yénetim kadrosu
ve Ust yonetimin uzun yillar faktoring sektorinde gérev almis olmalan kurumsal yapisinin olusmasinda etkili
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olmustur. Genel Midir Fikret Ozdemir’in liderliginde faktoring konusuna hakim ve giglit musteri iligkileri bulunan
bir yonetim kadrosunun varlig1 Sirktet agisindan 6nemli bir degerdir.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Goriiniimii: Aralik 2019 itibaniyla 130,0 milyar TL iglem hacmine sahip olan
faktoring sektori 56 sirket, 352 sube ve 4.269 personel ile yaklasik 84 bin miistenye hizmet vermistir. 2019 yilimin
ilk sekiz ayinda bankalar faktoring firmalarina fon kullandirma konusunda istahsiz hareket etmig, 2019’un dokuzuncu
ayindan itibaren fonlama kaynaklan ag¢ilmistir. Fonlamadaki sikintilarin agilmast ile birlikte Aralik 2019°da sektorin
net faktoring alacaklan %8,2, aktifleri ise %6,9 biyytmustiir. 2018 yilimn ¢alkantih dénemi 2019 yilinda da etkisini
gosterince, faktoring firmalan temkinli davranmak adina 6zkaynaklarinda yer alan olagantstit yedekleri %29,4
artirarak ekonomik ortama kargm 6nlem almiglardir. Bu durum sektériin ¢zkaynaklannin artmasim ve 6zkaynak
oraminin %22,0°a ¢tkmasim saglamigtir. Ozkaynaklardaki artigin britt faktoring alacaklarindaki artigin iizerinde olmast
nedeniyle kaldirag orant son alt1 yilin en dusitk seviyesine gerilemistir.

Risk Merkezi'nin karsiliksiz kalan ¢ek verilerine gore, 2019 yilimin toplaminda bankalarda karsiliksiz islemi yapilan
¢ek adedi bir 6nceki yilin toplamina gére %8,0 azalis gostermistir. Bu durum riskli musteri sayisinda azahsa isaret
etmekte olup, brit faktoring alacaklarindaki artis ve nominal TGA tutannin sadece %2,5 artmasi nedeniyle TGA oram
%5,9’a gerilemistir. 2019 doneminde sektoriin faiz gelirleri 2018 donemine gore %16,0 daralmistir. Finansman
maliyetlerinde ise %21,3 gerileme olmustur. Sektorin faaliyet karninda gegen yila nazaran %5,8’lik bir digiis olmasina
ragmen faaliyet dis1 gelirlerdeki artistan dolay: sektériin net kan %5,3 artis gostermistir.

Sekil 14- Aktifler ve Net Faktoring Alacaklan, Milyar TL $ekil 15- TGA Tutan, Milyar TL ve TGA Oram
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Risk Yonetimi

Risk yonetiminde sektor bazinda yazili limit sinirlamalart meveuttur. Genel prensip olarak iligkili taraf iglemleri harig
bir sektordeki riskin toplam riskin %20,0°1m1 agsmamasina dikkat edilmektedir. Kesideci bazinda herhangi bir kisitlama
bulunmamakla beraber belli bir kesideci 6zelinde tedankei limiti belirlenebilmektedir.

Kredi Riski

Sirket; musgteri portfoyuni belirlerken faaliyet gosterdigi sektdrde tecritbeli, kurumsal ve ticari simfinda olan, bilango
yapist net gorilebilen ve faaliyetlerinden kar yaratabilen misterileri tercih etmektedir. Zorlu Faktoring, kredi
miistenst ile birlikte kesideci firmayi/sahs: da yakindan izlemekte ve degerlendirmektedir. Sirket, gunlok olarak
gincel karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet raporu ve icra kayitlanni, aylik olarak ise memzuc kayitlarini izlemektedir.
Kredi ve Istihbarat Birimi (¢ ayda bir risk izleme toplantilan yaparak musterileri degerlendirmekte ve migteri ile
¢alisma kosullanni gozden gegirmektedir.
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2019 yilinda Sirketin ekonomik konjonktiirdeki beklentisi olumsuz oldugu igin tahsilata agirlik verilmis ve mevcut
miugterilerden 75,0 milyon TL tutarinda kredi kapamasi gergeklestirilmistir.

Likidite Riski
Sirketin 2019 yil sonu itibartyla bankalardaki toplam limiti 65,0 milyon TL, toplam riski 50,6 milyon TL’dir.

Dolayisiyla, limit doluluk oram %77,9dur. Sirket, 2020 y1li igin toplam aktiflerin %5,0-%10,0"1 arasinda likit varhk
bulundurmay1 planlamaktadir.

Piyasa Riski
1. Déviz Kuru Riski

Sirketin déviz kuru riski yoktur.

2. Faiz Orani Riski

Sirket musterilerin buyik bslumuyle rotatif (yani gerek gorildugiunde faizi degistirebilecek) sekilde ¢ahgmaktadir.
Sirket bir banka ile rotatif, kalan ii¢ banka ile spot sekilde galismaktadir. hrag edilen 145,2 milyon TL tutanndaki
tahvillerin tamamu sabit faizlidir. Banka kredileri riskinin %69, 1 ’ini teskil eden bir banka ile rotatif ¢aligtig1 i¢in Sirket
faiz riski tasimaktadir.

Iligkili Taraf Riski

Sirketin 2019 yi1l sonu itibartyla net faktoring alacaklarinin %36,3’11 iligkili taraf iglemlerinden kaynaklanmaktadir.
Her ne kadar s6z konusu oranda gecen seneye gore (%42,5) bir iyilesme olmakla birlikte bu oran oldukea yiiksek bir
konsantrasyon riski olusturmaktadir. BDDK 'nin bu konu hakkinda herhangi bir sinirlamasi mevcut degildir.

Rating Gecmisi

UVUKD Notu: TR A- KVUKD Notu: TR A2 Gérintim: Pozitif Tarih: 13.08.2014
UVUKD Notu: TR A KVUKD Notu: TR A2 Goértinim: Duragan Tanh: 15.04.2015
UVUKD Notu: TR A KVUKD Notu: TR A2 Gériiniim: Duragan Tarih: 20.04.2016
UVUKD Notu: TR A KVUKD Notu: TR A2 Gériiniim: Duragan Tarih: 20.04.2017
UVUKD Notu: TR A KVUKD Notu: TR A2  Gériintim: Pozitif Tarih: 19.04.2018



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

BiLANCO

(1.000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Bankalar ve Nakit degerler 1.577 101 9.871 27.441 4.694
Briit Faktoring Alacaklan 304.349  316.352 408.436 357.304 334.031

TGA karsihiklan 9.888 11.600 13.362 13.390 -

TGA 9.888 11.721 13.362 14.619 =
Net Faktoring Alacaklar: 294.461 304.631 395.074 342.685 334.031
Maddi Duran Varliklar 71 28 14 372 2.456
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 40 82 54 82 131
Ertelenmis Vergi Varhg 2.731 2.726 4.138 3.053 1.358
Diger Aktifler 1.485 722 1.420 920 1.330
Aktif Toplam 300365  308.412 410573 375.782  343.999
Alinan Krediler 133.768 103.357 150.800 50.263 53.448
Faktoring Borglar 720 72 122 62 1.105
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 118.020 142.793 179.433 193.543 146.832
Diger Yikimliliikler 2.117 2.280 3.485 2.848 239
Odenecek Vergi ve Yitkiimlitlikler 2 990 1.191 2813 2
Borg ve Gider Karsiliklan 295 2.307 2422 2.457 5.965
Toplam Yiikiimliiliikler 254919  251.799  337.453 251.986  207.588
Odenmis Sermaye 29.659 29.659 29.659 49.659 49.659
Kar Yedekleri 480 15.804 26.972 43.407 74.273
Kar/ Zarar 15.306 11.150 16.488 30.730 12.479
Gegmig Yillar Kar/Zarar: 6.177 & ” 3 3
Dénem Net Kar/Zarari 9.129 11.150 16.488 30.730 12.479
Toplam Ozkaynak 45.445 56.612 73.120 123.796 136.411
Toplam Pasifler ve Ozkaynak 300.365  308.412  410.573  375.782  343.999
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GELIR TABLOSU

(1000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz Gelirleri 56.330 62.142 75.989 118.492 80.493
Faktoring Alac. Alinan Komisyon Gelirleri 2.373 1.372 1.109 791 -
Faktoring Faiz ve Komisyon Gelirleri 58.703 63.514 77.098 119.283 80.493
Finansman Giderleri -35.106 -38.262 -46.694 -72.018 -56.380

Kullantlan Kredilere Verilen Faiz -35.106 -38.262 -46.694 -72.018 -56.368

Verilen Ucret ve Komisyonlar . 5 - - -12
Kambiyo Islemleri Kar/Zaran (net) -145 -20 -7 47 -1

Kambiyo islemleri Kan 16.477 2.822 1.697 1.434 5

Kambiyo islemleri Zarar -16.622 -2.842 -1.704 -1.386 -6
Takipteki Alacaklara fligkin Ozel Karsthiklar -5.051 -3.738 -2.158 -181 -5.899
Toplam Faktoring Faalivet Giderleri -40.302 -42.021 -48.859 -72.152 -62.279
Faktoring Faaliyetleri Gelirleri 18.401 21.493 28.239 47.130 18.214
Personel Giderleri -4.370 -4.291 -4.509 -5.088 -3.971
isletme Giderleri -3.094 -3.027 -4.143 -5.120 -5.324

Genel isletme Giderleri -2.261 -2.047 -2.288 -2.746 -2.688

Diger -765 -901 -1.761 -2.316 -2.602

Kidem Tazminati Karsihg Giden -68 -79 -94 -59 -34
Esas Faaliyet Giderleri -7.464 -7.317 -8.652 -10.208 -9.295
Faktoring Faaliyet Kary/Zarar 10.937 14.176 19.587 36.922 8.919
Bankalardan Alinan Faizler 71 81 324 2.237 3.652
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 431 198 513 268 2.842
Faaliyet Kan 11.438 14.455 20.424 39.427 15.412
Vergi Oncesi Kar 11.438 14.455 20.424 39.427 15412
Vergiler -2.309 -3.305 -3.936 -8.697 -2.933
Net Dénem Kar/Zarar 9.129 11.150 16.488 30.730 12.479




RASYOLAR

i g s

Biiyiime Oranlar: (%) 2015 2016 2017 2018 2019
Briit Faktoring Alacaklan 24 39 29,1 -12,5 -6,5
Alktitlerin Toplam 0,9 N7 33,1 -8,5 -8,5
Alinan Krediler 23,6 =227 45,9 -66,7 6,3
Ozkaynak 25,1 24,6 29,2 69,3 10,2
Faktoring Faaliyet Geliri 442 8,2 214 54,7 32,5
Net Faktoring Faiz Geliri 49,0 1245 24T, 58,6 -48,1
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 33,0 16,8 314 66,9 61,4
Faaliyet Giderleri 26,9 -2,0 18,2 18,0 -8,9
Faaliyet Kan 40,7 26,4 41,3 93,0 -60,9
Vergi Oncesi Kar 40,7 26,4 413 93,0 -60,9
Takipteki Alacaklara iligkin Ozel Kargiliklar 104,9 -26,0 -42.3 91,6 3150,5
Net Donem Kan 40,4 22,1 479 86,4 -59,4
Faktoring Cirosu 25,9 -37,2 45,0 9,8 -96,6
Karhhk Oranlan (%) 2015 2016 2017 2018 2019
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 18,7 20,0 20,8 30,1 233
Faiz Doguran Yikiml#tliklerin Maliyeti 3% 1{5%3 16,2 25,1 253
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 99,9 99,9 99,6 98,1 95,7
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklan 6,3 T 8,1 12,8 5.4
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 6,2 7,1 7.9 12,0 5,1
Faaliyet Kan / Ortalama Aktifler 3.8 4,7 5,7 10,0 43
ROAA 3,1 3%7) 4,6 7.8 3.5
ROAE 27,6 27,3 323 41,1 1H85
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA igin Aynlan Karg. Kargitlama

Orani(x) 42 6,4 13,6 256,1 4,1
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kan 40,6 34,0 30,6 21,7 51,0
TGA Kargiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orami 4472 25,9 10,6 0,5 38,3
Aktif Kalitesi Oranlan (%) 2015 2016 2017 2018 2019
TGA / Britt Faktoring Alacaklan 32 3,7 33 4,1 0,0
TGA Karsihklan / TGA 100,0 99,0 100,0 91,6 -
TGA Karsiliklan (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 1,7 1,2 0,5 0,1 1,8
TGA / (Ozkaynak+ TGA kargihiklar) 17,9 17,2 15,5 10,7 0,0
En Biyiik Fak. Alacag: / Top. Net Fak. Alacaklan 40,0 482 274 26,3 20N,
En Biyiik 10 Fak. Alacag: / Top. Net Faktoring Alacaklan 70,1 82,9 73,4 78,5 67,5
Likidite Oranlan 2015 2016 2017 2018 2019
Likit Aktifler (Bin TL) 1.577 101 9.871 27.441 4.694
Toplam Borglanma (Bin TL) 252.508 246.222 330.355 243 868 201.385
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplami (%0) 0,5 0,3 1,4 47 45
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 0,6 0,3 1,7 6,5 7.2
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 16,0 20,5 22,5 34,3 58,4
Ort. Britt Fak. Alacaklan / Ort. Toplam Aktif(%0) 100,6 102,0 100,8 97.4 96,0
Ort. thr. Ed. Menk. Kiym. / Topl. Fonlama Ort. (%) 39,4 523 55,9 65,0 76,4
Bor¢lanma Oranlari 2015 2016 2017 2018 2019
Alinan Krediler / Aktif toplami (%) 44,5 335 36,7 13,4 11545
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 15,1 18,4 17,8 32,9 39,7
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 18,0 23,0 22,1 50,8 67,7
Briit Fakt. Alacaklan ./ Aktif Toplami (°a) 101,3 102,6 99,5 95,1 97,1
Faktoring Alacaklan / Ozkaynak (X) 6,7 5,6 5,6 2,9 2.4
Verimlilik Oranlari 2015 2016 2017 2018 2019
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 40,6 34,0 30,6 21,7 51,0
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 255 2.4 24 2,6 2,6
Faaliyet Gelirleri / Calisan Sayisi (Bin TL) 409 602 928 2.075 1.284
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayisi (Bin TL) 267 305 393 537 775
Aktif Toplami / Caligan Sayisit (Bin TL) 10.727 12.850 18.662 19.778 28.667
Briit Faktoring Alacaklan / Caligan Sayis1 (Bin TL) 10.870 13.181 18.565 18.805 27.836
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PEER GRUP RASYOLAR, 31.12.2019

Biiytime Oranlar (%) Zorlu Peer Gr.  Akdeniz Kent
Briit Faktoring Alacaklan -6,5 11,9 5,4 674
Aktiflerin Toplam -8,5 15,0 11,4 82,4
Alman Krediler 6,3 39 -36,9 132,5
Ozkaynak 10,2 284 67,6 25,1
Faktoring Faaliyet Geliri -32,5 -27.,5 -249 =220
Net Faktoring Faiz Geliri -48,1 =227 -559,8 59
Faktoring Faaliyet Geliri Marjs -61,4 314 849 -0,7
Faaliyet Giderleri -89 0,7 -0,7 9,5
Faaliyet Kart -60,9 =379 254 7.4
Vergi Oncesi Kar -60,9 -37.9 25,4 7.4
Takipteki Alacaklara iligkin Ozel Kargihiklar 3150,5 25,2 -63,8 -29.3
Net Dénem Kar -59.4 -32,5 83,2 255
Karlilik Oranlan (%) Zorlu  Peer Gr.  Akdeniz Kent
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 23,3 224 20,3 23,7
Faiz Doguran Yiikumliliiklerin Maliyeti 253 221 22,1 16,7
Faktoring Alacaklarindan Alman Faiz/ Faiz Gelirleri 95,7 97,3 99,9 97,1
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklan 54 7,0 3.8 13,9
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 5,1 6,0 2,8 12,7
Faaliyet Kan / Ortalama Aktifler 43 4,0 0,8 8,9
ROAA 385 43 0,6 73
ROAE 11,5 12,0 24 27,0
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA Igin Aynlan Kars. Kargilama

Orani(x) 4,09 82 3,1 83
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Kan 51,0 55,1 76,3 50,3
TGA Karsgthiklarin Faaliyet Gelirlerine Oram 38,3 283 514 16,8
Aktif Kalitesi Oranlar (%) Zorlu  Peer Gr.  Akdeniz Kent
TGA / Briit Faktoring Alacaklan 0,0 3.5 7.8 34
TGA Karsiliklan / TGA A 92,7 923 939
TGA Karsihiklan (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 1,8 1,2 0,5 1,2
TGA / (Ozkaynak + TGA Karsiliklari) 0,0 8,7 17,4 10,0
Likidite Oranlar: Zorlu Peer Gr.  Akdeniz Kent
Likit Aktifler (Bin TL) 4.694 23.444 2.369 16.381
Toplam Borglanma (Bin TL) 201.385 616453 228726  186.342
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplami (°0) 45 4,0 32 4.4
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 752 6,1 4,5 6,9
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 584 47,6 34,8 524
Ort. Briit Fak. Alacaklan / Ort. Toplam AKtif(®o) 96,0 90,4 81,0 959
Ort. thr. Ed. Menk. Kiym. / Toplam Fonlama Ort.(%0) 76,4 344 14,6 0,0
Bor¢lanma Oranlan Zorlu  Peer Gr.  Akdeniz Kent
Briit Faktoring Alacaklart / Aktif Toplanmi (®0) 97,1 89,3 78,9 92,9
Briit Faktoring Alacaklan / Ozkaynak (X) 24 2%/, 5T, 32
Alnan Krediler / Aktif Toplami (o) 15,5 40,7 447 67,8
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%0) 67,7 51,7 458 41,7
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 39,7 33,0 29,7 289
Verimlilik Oranlan Zorlu  Peer Gr.  Akdeniz Kent
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 51,0 55,1 76,3 50,3
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 2,6 383 2,1 6,4
Faaliyet Gelirleri / Calisan Sayis1 (Bin TL) 1.284 528 118 597}
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayisi (Bin TL) 775 432 327 381
Aktif Toplami / Calhisan Sayis1 (Bin TL) 28.667 14.007 16.066 7.687
Briit Faktoring Alacaklan / Calhisan Sayisi (Bin TL) 27836 12.506 12.675 7.144

il %{bju
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Derecelendirilen firma unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgile=:
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 Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Zorlu Faktoring A.S. arasinda imzalanan sozlesme
geregi, bu rapor 03/2020 — 04/2020 déneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3
yil, kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire igin gegerlidir.

Derecelendirme Uzmana:

Sila Mersin
sila@turkrating.com UZUN VADELI DERECELENDIRME NOTLARI

: Yatinm Yapilabilir Derecelendirme Notlari
TR AAA En glglt kredi kalitesi

TR AA  Glgll kredi kalitesi
PR . TRA Ortalamanin (izerinde kredi kalitesi
Komite Uyeleri: TR BBB Ortalama kredi kalitesi

Serdar Aktan Spekiilatif Derecelendirme Notlan

saktan@turkrating.com TR BB Ortalamanin altinda kredi kalitesi
5 TRB Zayif kredi kalitesi
TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

@ > TRD YukOmililiklerini vadesinde yerine getirememis

KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI

i

| Sanem Kabakilig

sanem(@turkrating.com TRA1 Enguglt borg 6deme kabiliyeti
TRA2 Gigli borg 6deme kabiliyeti

TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti
TRB Ortalamanin altinda borg 6deme kabiliyeti
TRC Ortalamanin gok altinda borg 6deme kabiliyeti
t TRD Kisa vadeli borg yukimliluklerini yerine getirememigtir

Tahir Murat Kahveci

tahir@turkrating.com

...-«-—-—'Z‘__f

el N

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, giivenilir olduguna inamilan kaynaklardan ve Zorlu
Faktoring A.§. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gecen bilgilerin
kullamlmasi veya bu raporun yararlandig1 kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullamlmasi
sonucunda yatinmcilann ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolaylt' zararlardan istanbul Uluslararas
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatinmcilan ve kredittrleri bilgilendirmek
amacl ile hazirlanmistir ve hicbir sekilde menkul kiymetlerin alim: veya satim 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 Sigli / istanbul

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