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VOLKSWAGEN DOGUS FINANSMAN A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriiniim: Duragan

Onceki Notlar: UVUKD Notu: TR AA+ KVUKD Notu: TR Al Gériiniim: Duragan

istanbul, 24 Subat 2016 - Volkswagen Dogus Finansman A.S.’nin (Kisaca VDF veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al teyit
edilmistir. Bu kredi notlari, sirketin ge¢miste gosterdigi istikrarli ve karli biiylimesini devam ettirmesi ve Sirketin
finanse ettigi markalarmn giiclii pazar paylarii da yansitmaktadir. Volkswagen AG Grup’un drettigi dizel
modellerinin nitrojen oksit emisyon &lgtimlerinde usulsiizlik yapildiginin agiklanmasinin ardindan izlemeye
alman VDF, finansmanimi yaptigi VW markasinin uluslararasi piyasalarda itibar kaybetmesinin Volkswagen’in
Tiirkiye’deki satiglar1 {izerinde, ilgili iki modelin yurti¢i satisini bu siirecte durdurmasina ragmen, olumsuz bir
etkisinin tespit edilmemesi ve dolayisiyla VDF’nin nakit akislarinda bozulma goriilmemesi nedeniyle, izlemeden
¢ikartilmustir.

Biiyiime Devam Ediyor: 05 Ekim 2015" itibariyla VDF’nin aktif toplami, Scania Finansman A.S. (2013 aktif:
230 milyon TL) ile birlesmenin de etkisi ile 5,6 milyar TL’ye ve finansman kredileri 4,7 milyar TL’ye
ulagmustir. 2015 yilsonu itibariyle MAN Finansman A.S. (2014 aktif: 498 milyon TL) birlesmesi ile aktifleri
yaklasik 6,5 milyar TL’ye yiikselmistir. Sirket, 2014 yilinda finansman kredilerindeki %21,8 piyasa payiyla
sektorde soz sahibi sirketlerden biridir. 2015 yilsonu pazar payinda artisin devam edecegi tahmin edilmektedir.
VDF, Volkswagen Grup markalar1 olan VW Binek Arag, VW Ticari Arag, Audi, SEAT, Skoda, Porsche,
Bentley, Lamborghini, Ducati, Scaniave MAN marka araglarin finansmanini yapmaktadir. Ayrica, Dogus
Grubu’nun 2. El ara¢ alim-satim ve takas markasi olan DOD biinyesindeki ikinci el araglar i¢in de arag¢ kredisi
sunmaktadir.

Siirdiiriilebilir Karhhk: 2015 ti¢lincii ¢ceyrek itibartyla Sirketin net kar1 gecen senenin ayn1 dénemine gore 2,4
kat artig gostermistir. Ancak Sirketin net karindaki bu artigin biiyilkk kismu dénem iginde ¢oziilen karsilik
giderlerinden kaynaklanmaktadir. Sirketin karsiliklar harig¢ faaliyet geliri ayn1 seviyelerdedir. VDF, 2015 yilinin
ticiincii ¢eyreginde sektoriin lizerinde biltylimeyi basarmus, aktifleri %52,1 biiylirken briit finansman kredilerini
%44,5 artirmigtir. 09/2015 déneminde sektoriin net kari 1,9 Kat artis gosterirken VDF net karimi 1,4 kat artmstir.

Giiglii Ortaklik Yapisi: VDF, Tiirkiye’nin lider otomotiv ithalat¢isi ve en biiylik otomotiv distribiitdrlerinden
biri olan Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (Dogus Otomotiv) ve Avrupa’nin en bilylik otomotiv iireticisi
olan Volkswagen AG’nin istiraki Volkswagen Financial Services AG (VWES) tarafindan 1999 yilinda
Volkswagen grubu araglarin finansmanini saglamak amaciyla kurulmustur. Dogus Otomotiv, Dogus Holding’in
itirakidir.

Temkinli Risk Yonetimi: 2015 yilinda tahsili gecikmis alacaklari (TGA) Scania ve Man’dan devir almig oldugu
TGA nedeniyle artis gostermistir. 5 Ekim 2015 doneminde %2,8’¢ yiikselen TGA orani Yyilsonunda %5-6
araliginda gergeklesecektir. Ancak, VDF kendi kriterleriyle yapacagi analizlerle Scania ve MAN miisterilerine

yeni verilecek kredilerde, TGA olusumunun 6niine gegmeyi ve TGA’larm bir kismin1 varlik yonetim girketine
devir ederek TGA oranin1 asagr c¢cekmeyi planlamaktadir. Sirket’in aktif kalitesi agisindan risk dagilimi

! Analizimizde, MAN Finansman A.S. ile VDF bilinyesinde gergeklesen birlesme nedeniyle, BDDK tarafindan
VDF’den talep edilen ve 05.10.2015 tarihli mali tablolar1 ihtiva eden bagimsiz denetim raporu kullanilmistir.
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incelendiginde, miisterilerinin adet bazinda Tiirkiye’nin her bdlgesinden bireysel miisteri agirlikli olmasi1 ve
hacim olarak ise %56 bireysel, %44 ticari agirlikli olmasi nedeniyle kredilerinde risk yogunlagsmasinin son
derece dengeli oldugu gozlenmistir. VDF, finansal ve finansal olmayan risklerini yonetmek i¢in sofistike ve
kapsamli risk yonetim araglar1 kullanmaktadir.

Diisiik Ozkaynak, Yiiksek Kaldirag: Sirketin 6zkaynak oram aktiflerindeki hizla biiyiimenin etkisiyle sektor
ortalamasinmn altinda kalmaktadir. Ozkaynak oraninin diisiik olmas1 Sirketin yiiksek kaldiragla calismasina
neden olmaktadir. Nitekim VDF, sektoriinde en yiiksek kaldirag ile caligan sirkettir. 2015 igiincii ¢eyregi
itibariyle, 6zkaynaklarinin 16,9 kat1 finansman kredisi kullandirmig ve 6zkaynaklarinin 18,0 kat1 bor¢lanmuigtir.

VDF’nin derecelendirme notu, Sirketin kredibilitesini VWFS ve Dogus Otomotiv’in bilangolarindan bagimsiz
olarak yansitmaktadir. Bununla birlikte, Turkrating, gerek duyuldugu takdirde Dogus Otomotiv ve VWFS’nin
VDF’yi destekleyecekleri ve bu destegi verecek giicte olduklar1 kanaatindedir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler
e Gigli ortaklik yapisi (Dogus Otomotiv — VWFS) e Yiiksek kaldirag orani ile caligmasi
e Ortaklarn giiglii piyasa isimleri o Ozkaynak/Aktif oranmnin sektoriin altinda
e Alaninda uzman ve tecriibeli bir yonetim kadrosunun varligi olmasi
e Dogus Otomotiv’in pazarlama alanindaki giicii ve destegi e Sirket is hacminin finanse ettigi iriin
e Fon temin etme kolaylig1 kalitesine ve talebine ¢ok bagimli olmasi
e VWFS’den gelen finansman tecriibesi ve destegi e FEkonominin heniiz istenilen diizeyde
e Temkinli risk politikas1 canlanmami§ olmasi
e Sigorta acenteleri ve bayilerle birlikte etkin ve entegre e Otomotiv sektoriiniin talep volatilitesinin

calisabilmeleri yiiksek olmasi
e Sektoriin biiylime potansiyeli
e 2015 yilinda otomotiv sektdriinde biiylime beklentisi
e Agir vasita pazarindaki bilylime potansiyeli

Tablo 1. VDF Segilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2010 2011 2012 2013 2014 05.Ekm.15
Aktif Toplam 1.119.049 1.751.057 2.379.049 3.225.391 4.281.245 5.577.551
Aktif Biiyiime Orani (%) 0,6 56,5 35,9 35,6 32,7 30,3
Toplam Finansman Kredileri (Net) 1.041.798 1.701.005 2.309.980 3.083.540 3.873.943 4.698.984
TGA Oram 75 2,8 29 2,8 2,6 2,8
Toplam Bor¢lanma 985.751 1.588.591 2.230.434 2.996.208 3.979.396 5.167.260
Ozkaynak 64.443 72.868 90.780 139.668 196.177 286.516
Ozkaynak/ Aktif Toplami (%) 58 4,2 3,8 4,3 4,6 51
Finansman Gelirleri 148.331 165.015 262.159 317.129 381.877 475.011
Net Finansman Gelirleri* 28.913 30.689 47.078 86.496 79.461 81.538
Net Finansman Gelirleri Biiytime orani(%) 73,9 6,1 53,4 83,7 -8,1 10,6
Ana Faaliyet Kary/Zarar™* -1.027 5471 17.700 51.184 33.766 35.061
Net Kar / Zarar 7.823 8.425 17.912 48.980 56.676 90.199
Net Kar / Zarar biiyiime orani(%) 6,9 7,7 112,6 173,4 15,7 140,1
ROAA(%) 0,7 0,6 0,9 1,7 15 2,0
ROAE(%) 25,0 26,7 35,0 69,2 55,4 66,8

Net Finansman Gelirleri*: Finansman kredilerinden alinan faiz ve komisyon — kullanilan kredilere 6denen faiz ve komisyon +/- kur
farklar +tiirev islem kari/zarar1 — TGA i¢in ayrilan karsiliklar
Ana Faaliyet Kari/Zarari** : Net finansman gelirleri — Esas faaliyet giderleri
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