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Onceki Not:
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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 giiglii ortaklik yapisi, yliksek net faktoring gelirleri ve karhhk, diisik TGA
orany, yiiksek 6zkaynak orami ile deneyimli ve istikrarli yonetim kadrosu notu destekleyen ana
faktorlerdir. Sektordeki dlgegi, is modeli, yiiksek risk yogunlasmasi ve sektor ortalamasmin
altinda 6zkaynak karlilik oram notu baskilayan unsurlardir. $irketin meveut performansimm

(Milyon TL)
AKGRET. o, 340,5 devam edecedi beklentisiyle goriniimi duragan olarak teyit edilmistir.
Ozkaynaklar............. 164,4
Islem Hacmi.............300,3
Briit Fak. Alacaklari....302,3 SWOT Analizi
Net Kar/Zarar.............. 17,2
ROAA (%)....coveeerennn. 5,2 Grigli Yonleri
ROAE (%).......cvvnnnns 12,0 o Regiile bir sektérde faaliyet gostermesi
TGA Orant (%).............0,2 N Giiclii ortaklik L
Ozkaynald/ AKEf (%).......48,3 ¢l orfaklik yapist -

o Yiksek net faktoring gelirleri ve karhilik

° Diisiik TGA orani
Derecelendirme Uzmani: b Yiiksek ozkaynak orani
Sila Mersin . Deneyimli ve istikrarh yonetim kadrosu

Zayf Yonleri

o Sektordeki olgegi
istanbul Uluslararast ° Sadece gl"up i¢i finansmana yonelik is modeli
Derecelendirme o Yiiksek risk yogunlagsmasi
Hizmetleri A.S. . Sektor ortalamasinin altinda 6zkaynak karlilik oram
Biiytkdere Caddesi . Sektdr ortalamasinin {izerinde maliyet/gelir rasyosu
Muselles . Fursatlar
;Ok?i(z(;}u; Is Merkezi . Faktoring sektériinde kapanan sirketler nedeniyle Sirketin pazar paymn arttirma

0: isli L .
34394 Istanbul ihtimali
. Tehditler
. BDDK ’nin gozetim ve uygulamalari nedeniyle artan operasyonel maliyetler
Banka istiraki faktoring sirketleri nedeniyle artan rekabet
Sirket Profili:

Zorlu Faktoring, 02.08.2012 tarihinde Zorlu Holding A.S$.’nin (kisaca Zorlu Holding veya Holding) bir igtiraki
olarak kurulmustur. 27.09.2021 tarihli Sirketin Yonetim Kurulu karar ile Zeki Zorlu, Ahmet Nazif Zorlu,
Olgun Zorlu, Mehmet Emre Zorlu ve Zorlu Dis Ticaret A.S.’nin sahip oldugu paylarin tamami Zorlu Holding
A.S.’ye devir ve temlik edilmistir. Bu kapsamda, 31.12.2022 tarihi itibartyla, Sirketin tek ortagi Zorlu Holding
A.S.dir. Aralik 2022 itibariyla, Zorlu Faktoring’in 8 aktif miigterisi ve 12 galisam bulunmaktadir. Sirket
mevceut olan ti¢ subesini 2018 yilinda kapatmigtir.
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nedeniyle artigmdan kaynaklanmistir. Gegmis yillardaki iglem hacminin net faktoring alacaklarma gére daha
az gergeklesmesinin nedeni; alacak vadelerinin uzun olmasmndan kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda ise vadelerin
uzamasi nedeniyle hacim ve alacaklar birbirine gok yakmn olarak gergeklesmistir.

Sekil 1- Islem Hacmi, Mityon TL
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Kiiciilen Net Faktoring Alacaklar:

Zorlu Faktoring, 2022 y1h biitgesinde net faktoring alacaklarmi 313,2 milyon TL olarak éngdrmiis ancak, 301,6
milyon TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, sektdriin faktoring alacaklart 2,1 kat arttg gdstermigken, Sirketin net
faktoring alacaklar1 %2,7 kiigiilmiistiir. Net faktoring alacaklarmin kiigilmesi nedeniyle, Sirketin son dort
dénemdir azalan bir trendde olan pazar pay1 da diistis gdstermistir. Kiigiilen net faktoring alacaklarmin aksine,
Sirketin toplam aktifleri %4,3 oraninda smirli bir artis gostermistir. Bunun nedeni, nakit ve nakit
benzerlerindeki 2,6 katlik artis ile TFRS 16 kapsaminda kullamm yiikiimliiliigti nedeniyle duran varhikiarda

yasanan artistir.

Sekil 2- Net Fak. Alacaklan ve Aktifler, Milyon TL Sekil 3-Net Fak. Alacaklar: Pazar Payi
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Tablo 4-Faktoring Sektorii [slem Hacimleri, Milyar TL

B 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Islem Hacmi (Milyar TL) 145,0 146,7 129,9 148,5 199,6 403,8
Artis Orant (%) 18,2 L1 -11,4 14,3 344 102,4
[slem Hacmi (Milyar Dolar) 41,1 308 245 233 18,0 24,4

Kaynak: FKB ve BDDK, 2022 yily dolar baziida iglem hacimleri Teirkvating tavafinidan hesaplanmistir.

Faktoring sektériiniin artan TL bazinda iglem hacmi ile birlikte, Aralik 2022 itibariyla Aralik 2021°e gore net
faktoring alacaklari ve aktifleri sirastyla %113,8 ve %108,7 artig gdstermistir. S6z konusu artislarin enflasyon
oranmm iizerinde yer almasi nedeniyle sektor reel olarak bitylimiistiir. Aralik 2022 itibariyla, TBB Risk
Merkezi'nin faktoring sirketlerinin nakdi kredilerinin sektorel dagilimma bakildiginda, toptan ve perakende
ticaret (%12,2) ve insaat (%11,6) 6n planda yer almaktadir. Ilgili tarihte finansal kuruluslara verilen nakdi
kredilerin oram ise %11,5 ile {iclincli sirada olup, faktoring sirketlerinin birbirinden fon kullandigini
géstermektedir. Sektorel dagilimda diger dikkat geken sektor de tekstil ve tekstil tirtinleri sanayiidir (%9,1).

Aralik 2022 itibariyla, sektdriin nominal TGA tutarmin Aralik 2021%e gére %23,4 artmasma Karsin, briit
faktoring alacaklarmin %111,2 oraninda yiikselmesi TGA oraniun %2,8’den %1,6’ya gerilemesine neden
olmustur. S6z konusu TGA orani son bes yilin en diisik TGA oranidir. Bu durum, bankalar tarafinda KGF
destekleri gibi onlemlerle piyasaya gegmiste bol likidite saglanmas: sonucu ortaya gikmigtir. Ancak, son
dénemde BDDK nin almis oldugu tedbirlerle krediler dzellikle bankacilik tarafinda kisumistir. Bu durumun
ileride faktoring sektorii i¢in de TGA oraninda artisa yol agmast muhtemeldir.

Faktoring sektériiniin net faiz marjmda yasanan artig sayesinde net faktoring gefirferinde (faktoring gelirleri-
finansal maliyetler) 2,6 kat artig yasanmistir. Sektériin operasyonel giderlerinin artan net faktoring gelirlerine
nazaran daha az bir oranda (%53,2) artmas, net karm 2,9 kat artis gostermesine yol agmastir. Son 13 yilm en
yiiksek net karmin 6zkaynaklarda birakilmasiyla toplam 6zkaynaklar %52,8 oraninda artmistir. Ancak, buna
ragmen sektortin dzkaynak oram aktiflerin 6zkaynaklara nazaran daha yiiksek oranda artmasi nedeniyle dtstis
gostermistir. Bir diger deyisle sektdr daha fazla kaldiragla cahsmaktadir.

Tablo 5-Faktoring Sektérit Finansal Gostergeleri, Milyar TL

Milyar TL 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Toplam Aktifler 43,7 346 37,0 48,0 65,0 135,6
Net Faktoring Alacaklar 41,6 31.4 34,0 44,6 59,5 1273
Tahsili Gecikmig Alacaklar 1,5 2,1 2.1 1,8 1.7 2,1
Ozel Karsihiklar 1,3 1,7 1,7 1,6 1,5 2,2
Kullanilan Krediler 31,9 23,1 25,6 33,8 46,2 104,0
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 4,4 3,5 1,9 3.8 5,0 9.7
Ozkaynaklar 5.8 6,8 8.1 8,9 10,8 16,5
Net Kar 0,9 1,3 1,4 1.0 1,8 5,2
Kaynak: BDDK

BDDK’nin 21.10.2022 tarihli ve 10389 sayili kararina gore; 01.11.2022 tarihinden itibaren bankalarca ve banka
dis1 mali kuruluslarca (faktoring, finansal Kiralama ve finansman kuruluglari), sirketlere TL nakdi ticari kredi
kullandirilabilmeleri igin sirketlerin YP nakdi varhklarinm TL karsihgmm 10 milyon TL’yi asmamasi ya da
YP nakdi varliklar1 TL karsiliginm aktif toplamindan veya son bir yillik net satig hasilatindan biiyiik olaninin
%3,0’ini agmamasi gerekmektedir. S6z konusu esik degerler daha evvel 15 milyon TL ve %10,0 olarak
bankalar igin 24.06.2022 tarihinden 01.11.2022 tarihine kadar, banka dis1 mali kuruluslar iginse 01.08.2022
tarihinden 01.11.2022 tarihine kadar uygulanmaktaydi. S6z konusu mevzuat degisikligi ile bankalarm TL nakdi
ticari kredi kullandirabilecegi {i¢ alan kalmaktadir. Bu alanlar net ihracat yapan sirketler, KOBTI’ler ve mali
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Sekil 4-Net Faiz Marji Sekil 5- Gelirler ve Finansman Maliyeti, Milyon TL
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Karhhk

Zorlu Faktoring’in ana faaliyet kar1, 2018 yilmda yasanan kur krizi sonras: Sirketin grup i¢i fonlamaya dénmesi
sonucu 2019-2021 yillan arasmda diigitk seviyelerde (ortalama 5,5 milyon TL) seyretmistir. Ancak, 2022
yilinda enflasyonist ortamin etkisiyle artan faiz oranlari nedeniyle, ana faaliyet kar1 3,9 kat artig gostermistir.
Bununla birlikte, TGA’ya da yeni giris olmamasi neticesinde, gelir tablosunda karsilik giderinin bulunmamasi
ana faaliyet karindaki yilksek artisa neden olmustur. 2022 yilinda ana faaliyet karma, 2,9 milyon TL tutarindaki
mevduat faiz gelirleri ve 2,1 milyon TL tutarinda iptal edilen serbest karsiliklar da eklenince, net kar 2,8 kat
artarak 17,2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Artan karlilikla birlikte Sirketin karhilik oranlari da yiikselmis ve Ocak-Aralik 2022 doneminde, Sirket sektor
ortalamasmm (ROAA: 5,2%; ROAE: %51,2) altinda 6zkaynak karlilik orant ile galigmugtir.

Sekil 6- Ana Faaliyet Kar1 ve Net Kar, Milyon TL
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Sekil 7- Likidite Orant Karsilagtirmasi Sekil 8-Fonlama Kaynaklari, Milyon TL
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Tablo 8-Zorlu Faktoring’in Yillar Itibariyla Likidite Rasyolart
2018 2019 2020 2021 2022

Likit Aktifler (Bin TL) 27.441 4.694 27.247 12.920 33.207
Toplam Fonlama (Bin TL) 243868  201.385  190.836  173.057  171.948
Ort, Likit Aktifler/Ort, Aktif Toplam1 (%) 47 4,5 4,7 6,1 6,9
Ort. Likit Aktifler/Ort. Fonlama Toplami (%) 6,5 7.2 8,1 11,0 13,4
Ort. Ozkaynaklar/Ort. Fonlama Toplami (%) 343 58.4 70,9 79,5 90,5
Ort. Briit Fak. Alacaklar/Ort. Top. Aktif (%) 974 96,0 93,8 92,8 91,9
Ort. Thr. Ed. Men. K1y./Ort. Fonlama Toplami (%) 65,0 76,4 74,7 76,1 76,9

Sermaye ve Kaldirag

Zorlu Faktoring’in toplam &zkaynaklari, gegmis yil karlarinm $irket blinyesinde birakilmasi ve 2022 yili net
karmndaki artis nedeniyle, %11,4 oraninda artis gostermistir. 2023 yili igerisiide, 2022 y1l sonunda ¢elde edilen
net kar ile 6zkaynaklarda yer alan olaganiistii yedekler toplammdan 20,0 milyon TL’lik kismin Genel Kurul
onaymna sunularak 6denmis sermayeye ilave edilmesi planlanmaktadir. Son bes yildir sektor ortalamasmin
oldukga tizerinde yer alan Sirketin 6zkaynak oran, aktiflerden daha fazla oranda artan 6zkaynaklar nedeniyle
%48,3’e yiikselmistir.

Sekil 9-Ozkaynak Oran1 Kargilastirma Sekil 10-Kaldirag Oran1 Kargilagtirma
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Zorlu Faktoring, sadece grup i¢i islemleri gergeklestirdigi igin sektor ortalamasinm altinda bir kaldiragla
galismaktadir. Son bes yildir kaldirag orani-da sektor-ortalamasinin altinda seyretmektedir.
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Yiénetim / Kurumsal Yénetim
Yonetim

15.03.2022 tarih ve 2022/7 sayih Yénetim Kurulu karari ile, Sirketin en az bes olan Yonetim Kurulu tye
sayisinin iige indirilmesine yonelik esas sozlesme degisikligi yapilmustir. 30.03.2022 tarihli olagan genel kurul
toplantisinda alman karar dogrultusunda, Zorlu Faktoring’in Y&netim Kurulu yapis agagidaki sekilde iic yil
girev yapmak iizere belirlenmigtir. Yonetim Kurulu'nda bagumsiz liye ya da icract olmayan iye
bulunmamaktadir.

Tablo 11- Zorlu Faktoring'in Yénetim Kurulu Yapist

Adi Sovadi Gérevi

Ahmet Nazif Zorlu Yénetim Kurulu Bagkani

Olgun Zotlu Yénetim Kurulu Bagkan Vekili

Bekir Cem Koksal Yonetim Kurulu Uyesi

Fikret Ozdemir Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Genel Miidiir Fikret Ozdemir, 2004 yilindan bu yana faktoring sektériinde iist diizey yoneticilik yapmaktadir.
Sirketin iist yonetimi de faktoring sektSriinde deneyimli profesyonellerden olugmaktadur.

Kurumsal Yonetim

Zorlu Faktoring’in organizasyon yapisi; Krediler, Muhasebe, Fon Y&netimi, Operasyon, I¢ Kontrol ve Uyum,
Bilgi islem olmak iizere alti bolimden olusmaktadir. Sirketin I¢ Kontro! ve Uyum Béliimii, Y6netim Kurulu’na
bagh olup, i¢ denetim faaliyetleri Zorlu Holding A.§. biinyesinde yer alan I¢ Denetim Bolimi ile
karsilanmaktadir. 30.11.2016 tarihinde “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” kurulmustur. [igili komite raporu
her iki ayda bir Ust Yénetim’in bilgisine sunulmaktadir. Bu baglamda, yéneticilere yetki devri, koordinasyon
ve bilgi akisi konusunda saglam bir kurumsal yapun gelistirilmis oldugu gozlenmistir.

Risk Yonetimi

Sirketin, risk yonetiminde sektor bazinda yazili limit smirlamalart mevcuttur. Genel prensip olarak, iligkili taraf
islemleri harig, bir sektordeki riskin toplam riskin %20,0’sini agmamasina dikkat edilmektedir. Kegideci
bazinda herhangi bir kisitlama bulunmamakla birlikte, belli bir kesideci ozelinde tedarikei limiti
belirlenebilmektedir.

Kredi Riski

Zorlu Faktoring, miisteri portfoyiinii belirlerken faaliyet gosterdigi sektorde tecriibeli, kurumsal ya da ticari
segmentte olan, bilango yapisi net goriilebilen ve faaliyetlerinden kar yaratabilen misterileri tercih etmektedir.
Sirket, kredi, miisterisi ile birlikte kegideci firma ya da sahs1 da yakindan izlemekte ve degerlendirmektedir.
Sirket, ginlilk olarak giincel karsiliksiz gek ve protestolu senet raporu ve icra kayitlarini, aylik olarak ise
memzuc kayitlarini izlemektedir. Ug ayda bir risk izleme toplantilari yapilarak miisteriler degerlendirilmekte
ve miisteriler ile caligma kosullar1 gozden gegirilmektedir.

Likidite Riski
31.12.2022 tarihi itibariyla, Zorlu Faktoring’in bankalardaki toplam limiti 45,0 milyon TL, toplam riski 31,8

milyon TL’dir. Limit doluluk oram %70,5 olup, Sirketin nakit ve nakit benzerleri de diiiiniildiigiinde yeterli
seviyede likiditesi mevcuttur.
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Zorlu Faktoring A.S. Finansal Tablolar

BILANCO
(1.000 TL) 2018 2019 2020 2021 2022
Bankalar ve Nakit degerler 27.441 4.694 27.247 12.920 33.207
Briit Faktoring Alacaklar 357.304 334.031 305.218 310.502 302.250
TGA kargihiklart 13.390 - - 635 635
TGA 14.619 - - 635 635
Net Faktoring Alacaklar: 342.685 334.031 305.218 309.867 301.615
Maddi Duran Varliklar 372 2.456 2.832 1.933 4.011
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82 131 89 41 6
Ertelenmis Vergi Varliga 3.053 1.358 907 765 614
Diger Aktifler 920 1.330 926 941 1.008
Aktif Toplami 375.782 343.999 337.219 326.467 340.461
Ahnan Krediler 50.263 51.081 40.395 38.538 31.811
Faktoring ve Leasing Borglari 62 3.472 4.341 3.704 5.667
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 193.543 146.832 146.099 130.815 134.470
Diger Yukiimliilikler 2.848 239 465 1.990 685
Odenecek Vergi ve Yiikiimliilikler 2.813 - 315 265 1.145
Borg ve Gider Kargtliklart 2.457 5.965 4.086 3.498 2.253
Toplam Yiikiimliiliikler 251.986 207.588 195.702 178.810 176.031
Odenmis Sermaye 49.659 49.659 130.000 130.000 130.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler -15 120 92 31 443
Kar Yedekleri 43.422 74.153 6.291 11.424 17.626
Kar / Zarar 30.730 12.479 5.134 6.202 17.247
Toplam Ozkaynak 123.796 136.411 141.517 147.657 164.431
Toplam Pasifler ve Ozkaynak 375.782 343.999 337.219 326.467 340.461
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RASYOLAR

Biiyiime Oranlan (%) 2018 2019 2020 2021 2022
Briit Faktoring Alacaklar: -12,5 -6,5 -8,6 1,7 -2,7
Akdiflerin Toplami -8,5 -8,5 -2,0 -3,2 4,3
Alinan Krediler -66,7 6,3 -20,9 -4,6 -17.5
Ozkaynak 69,3 10,2 3,7 43 114
Faktoring Faaliyet Geliri 54,7 -32,5 -41,0 18,6 45,1
Net Faktoring Faiz Geliri 58,6 -48.1 59,3 36,5 133,0
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 66,9 -61.4 -46,3 3,7 141,9
Faaliyet Giderleri 18,0 -8,9 -26,2 20,3 61,6
Faaliyet Kar1 93,0 -60,9 -56,5 23,7 175,5
Vergi Oncesi Kar 93,0 -60,9 -56,5 23,7 175,5
Takipteki Alacaklara Iligkin Ozel Kargihklar -91,6 3150,5 -100,0 - -100,0
Net Donem Kari 86,4 -59,4 -58,9 20,8 178,1
Faktoring Cirosu 9,8 -96.6 32,0 325.5 149.4
Karhhk Oranlar1 (%) 2018 2019 2020 2021 2022
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 30,1 23,3 14,7 18,1 25,7
Faiz Doguran Yikiimliilitklerin Maliyeti 25,1 25,3 19,2 23,6 29,3
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 98,1 95,7 96,5 95,1 96,6
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort. Net Faktoring Alacaklar 12,8 5,4 3,1 4,2 10,2
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 12,0 5,1 2.9 3,9 9,3
Faaliyet Kar1 / Ortalama Aktifler 10,0 43 2,0 2.5 6,9
ROAA 7,8 35 1,5 1,9 5,2.
ROAE 41,1 11,5 3,9 4,5 12,0
Net Fak, Faiz Gelirinin TGA igin Ayrilan Kars. Kargilama

Orani(x) 256,1 4,1 - 21,1 -
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani 0.5 38,3 0,0 7.7 0,0
Aktif Kalitesi Oranlar1 (%) 2018 2019 2020 2021 2022
TGA / Briit Faktoring Alacaklar 4,1 0,0 0,0 0,2 0,2
TGA Karsiliklart / TGA 91,6 0,0 0,0 100,0 100,0
TGA Karsiliklari (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 0,1 1,8 0,0 0,2 0,0
TGA / (Ozkaynak+ TGA kargihiklari) 10,7 0,0 0,0 0,4 0,4
En Biiyiik Fak. Alacagi / Top. Net Fak. Alacaklan 26,3 20,7 31,0 304 40,5
En Biiyiik 10 Fak. Alacag:/ Top. Net Fak. Alacaklar 78.5 67.5 99,7 62,8 79,2
Likidite Oranlar 2018 2019 2020 2021 2022
Likit Aktifler (Bin TL) 27.441 4.694 27.247 12.920 33.207
Ort. Likit Aktifler / Ort. Aktif Toplamu (%) 4,7 4,5 4,7 6,1 6,9
Ort. Likit Aktifler / Toplam Fonlama Ort. (%) 6,5 7,2 8,1 11,0 134
-Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 34,3 58,4 70,9 79,5 90,5
Ort. Briit Fak. Alacaklari / Ort. Toplam Aktif(%) 97.4 96,0 93,8 92,8 91,9
Ort. {hr. Ed. Menk. Kiym. / Topl. Fonlama Ort.(%) 65.0 76.4 74.7 76,1 76,9
Bor¢lanma Oranlar 2018 2019 2020 2021 2022
Ahnan Krediler / Aktif toplam1 (%) 13,4 14,8 12,0 11,8 9,3
Ozkaynak / Aktif Toplamz (%) 329 39,7 42,0 452 48,3
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 50,8 67,7 74,2 85,3 95,6
Briit Fakt. Alacaklari ./ Aktif Toplamu (%) 95,1 97.1 90,5 95,1 88.8
Faktoring Alacaklar / Ozkaynak (X) 2,9 2.4 2.2 2,1 1,8
Verimlilik Oranlan 2018 2019 2020 2021 2022
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid. / Faaliyet Gel.) (%) 21,7 51,0 70,2 64,1 428
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 2,6 2,6 2,0 2,5 4,0
Faaliyet Gelirleri / Caligan Sayisi (Bin TL) 2.075 1.284 516 692 1.905
Faaliyet Giderleri/ Caligan Sayis1 (Bin TL) 537 775 528 688 1.112
Aktif Toplami / Caligan Sayist (Bin TL) 19.778 28.667 25.940 27.206 28.372
Briit Faktoring Alacaklari / Cahgan Sayis: (Bin TL) 18.805 27.836 23.478 25.875 25.187
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Derecelendirilen firma unvam, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:
ZORLU FAKTORING A S.

Adres: Esentepe Mah., Biiyiikdere Cad., No:199, Kat:1, 34394, Sisli/Istanbul
Tel: (0212)317 73 00

Raporin Gecerlilik Siiresi:

istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Zorlu Faktoring A.$. arasinda imzalanan sézlesme
geregi, bu rapor Mart-Nisan 2023 déneminde hazirlanmustir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3 yil,
kisa dénem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gecerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Sila Mersin

sila@turkrating.com

_ ,é_b UZUN VADELi DERECELENDIRME NOTLARI
" Yatnim Yaptlabilir Derecelendirme Notl'ain».‘: :
Komite Uyeleri: TRAAA En gicly kredi kalitesi
TRAA Gucli kredi kalitesi
Serdar Aktan TRA  Ortalamanin tzerinde kredi kalitesi

. TR BBB Ortalama kredi kalitesi
saktan@turkratj
Spekiilatif Derecelendirme Notlari

TR BB Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TRB Zayif kredi kalitesi

TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

TRD Yikiimloliklerini vadesinde yerine getirememis

—Sanem Kabakilig

sanem(@turkrating.com

KISA VADEL| DERECELENDIRME NOTLARI

TRA1 En guglt borg ddeme kabiliyeti
Tahir Murat Kahveci TRA2 Guglt borg ddeme kabiliyeti

. at . anvec TRA 3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti
tahir@turkrating.com TRB  Ortalamanin aliinda borg 8deme kabiliyeti
TRC Ortalamanin ¢ok altinda borg 6deme kabiliyeti

;gb TRD  Kisa vadeli borg yukimluliklerini 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
kullantimas: veya bu raporun yararlandig: kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi
sonucunda yatrimerlarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararas:
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimcilart ve kreditorleri bilgilendirmek
amacl ile hazirlanmigtir ve higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak
yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Miiselles

Sokak Onur Is Merkezi

No:1/2 Sisli 34394 Istanbul

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