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Istanbul, 14 Nisan 2020- 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 giiglii 6zkaynak yapist notu destekleyen ana faktérlerdir.
Miisteri bazinda kredi riskinde yogunlasma, finansal performansi nispeten azaltan, riskli goriilmeyen mevcut
miisterileri hedefleyen is modelinin 6niimiizdeki donemde de takip edilecek olmasi ve azalan gelirler ile
diisiitk verimlilik notu baskilayan unsurlardir. Bununla birlikte, Diinya’da pandemi noktasina gelen ve
iilkemizde de ciddi boyutlara ulasma tehlikesi bulunan corona viriis salgiminin yol agacagi muhtemel
olumsuzluklarin ve belirsizliklerin hem finans sektorii hem reel sektor sirketlerinin 2020 ve sonrasi
performanslarini ve hane halki talebi ve 6deme kapasitelerini olumsuz etkileme potansiyeli de genel anlamda
derecelendirme notlarimizi baskilayan en temel unsur haline gelmistir. Yukarida deginilen hususlar ve
ekonomik konjonktiirdeki belirsizlikler dikkate alinarak goriinim negatif olarak belirlenmis olup, mevcut
konjonktiir kaynakli gelismeler hem sektor hem de Sirket 6zelinde yakin takibe alinmastir.

Zorlu Holding Istiraki: Zorlu Faktoring 2 Agustos 2012 tarihinde kurulmus olup, Zorlu Grubu sirketleri ile
ticari ve kurumsal firmalara yurti¢i faktoring hizmeti sunmaktadir. Zorlu Holding A.S. (kisaca Holding),
Sirket’in %99,0 payla ana ortagidir. 1990 yilinda kurulmus olan Holding, tekstil, tiiketici elektronigi ve beyaz
esya, enerji, gayrimenkul, maden, turizm, havacilik ve faktoring alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Holding’in 2018 yilina iliskin konsolide mali tablolarina gore, 58,1 milyar TL aktifleri, 6,2 milyar TL
6zkaynag ve 3,8 milyar TL faaliyet kar1 mevcuttur. Bununla birlikte, 10.04.2020 tarihinde Grup firmasi olan
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin kredi derecelendirme notunun, Haziran 2020’de vadesi dolan
borglarimin bir kismim finansal kuruluslarla anlasarak 6telemesi ve gelirlerinin %75’inin ihracat agirlikh
olmasindan dolay1 Covid-19 salgininin gelirleri tizerindeki olasi etkileri nedeniyle S&P tarafindan kismi
temerriid (Selective Default) diizeyine ¢ekilmesi, Sirketin yakin izlemede tutulmasini gerektiren hususlardan
biri olmustur.

Esnek Is Modeli: Zorlu Faktoring, risk stratejisi dogrultusunda zaman zaman yiiksek miisteri sayisina ve
ciroya ulasmakta ya da iligkili taraf islemlerine agirlik verip, diisiik miisteri sayist ve ciroyu tercih
edebilmektedir. Sirket, 2019 yilinin ekonomik agidan olumsuz gececegini ve fonlama sartlarinin 6nem arz
edecegini diisiinerek tedbirli bir strateji benimsemis ve yeni miisteri temini yerine, Sirketin fon kaynaklarina
gbre mevcut miisterilere islem yapilmasina ve tahsilatlara agirhik verilmesine karar vermistir. Bu strateji
nedeniyle, Sirketin net faktoring alacaklar1 ile aktifleri 2019 yilinda sirasiyla %2,5 ve %38,5 kiiglilm{istiir.
2020 yilinda da Sirket temkinli stratejisini devam ettirmekte oldugundan kiigiilmenin devam edecegi
ongoriilmektedir.

Kiiciilme Stratejisiyle Azalan Gelirler ve Faiz Mariji: Sirketin diistik riskli gordiigii firmalarla ¢alismasi
ve miisteri sayisin1 oldukga azaltmasi nedeniyle islem hacmiyle birlikte faktoring gelirleri de %32,5 oraninda
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azalmistir. Bununla birlikte, Sirketin finansman giderlerinin faktoring gelirlerine gére daha az (%21,7)
diismesi neticesinde, net faktoring faiz marj1 %12,3’den %7,0’a gerilemistir.

Dalgali Net Kar: Zorlu Faktoring, piyasa kosullarina hizlica adapte olabilmekte, s6z konusu strateji
degisiklikleri sonucu net kar dalgali olmaktadir. 2019 yilinda Zorlu Faktoring’in karlilik performans,
faktoring gelirlerinin azalmasi ve Sirketin, cari donemde iflas erteleme bagvurusunda bulunmus bir
miisterisinden alacaklarina istinaden 5,8 milyon TL serbest karsilik ayirmasindan dolay1 baskilanmaisgtir.
Ayrilan karsiliklar her ne kadar karliligin baskilanmasina yol agsa da so6z konusu serbest karsiligin
ayrilmasini miisterinin siipheliye diigme olasiligina kargi alinan bir 6nlem olmasindan dolayi olumlu
karsilamaktayiz. Son 5 donemdir netkar yaratabilen Sirket, 2019 yilinda 12,5 milyon TL net kar elde etmistir.

Mliskili taraf Kaynakh Kredi Riski Yogunlasmas:: Yiiksek miisteri yogunlasmas: bulunan Sirketin Mart
2020 itibartyla en biiyiik 10 miisteriSinin toplam briit faktoring alacaklar1 igerisindeki pay1 %67,5’tir. S6z
konusu en biiyiik 10 miisterinin %53,4 i iligkili taraf islemlerinden kaynaklanmaktadir. Iliskili taraf disindaki
alacaklarda da yogunlasmanin artmasi olumsuz olarak degerlendirilmistir.

Giiclii Ozkaynak Yapisi: Giiclii 6zkaynak yapist ile calisan Sirketin, net karmni biinyede birakmastyla
ozkaynaklar1 2019 yilinda %10,2 artmistir. Sirketin 6zkaynak orani %39,7 ile hem peer grubun? (%33,0) hem
de sektoriin (%22,0) iizerindedir. Sirketin kaldirag orami (Briit faktoring alacaklar1/ Ozkaynaklar), faktoring
alacaklarindaki nisbi azalmaya karsin 6zkaynaklardaki artis nedeniyle, 2,4’e gerilemistir (2018: 2,9). 2020
yilinda da Sirketin 6zkaynaklarini giiglendirip mevcut stratejisini devam ettireceginden kaldirag oraninin
daha da gerilemesi beklenmektedir.

Nazim Hesaba Atilan TGA: Sirket, 2019 yilinda mevzuatta getirilen degisiklikle birlikte “Zarar
Niteligindeki Alacaklar” hesabinda izlenen ve bor¢lunun temerriidii nedeniyle makul bir siire igerisinde
tahsilati miimkiin goziikmeyen 12,7 milyon TL tutarindaki alacagini TFRS 9 kapsaminda kayitlardan diiserek
nazim hesaplarda takip etmeye baglamistir. 2019 yilinda Sirketin TGA’ya diisen yeni bir alacagi da
olmadigindan TGA orami sifirlanmistir. Ayrica, Sirket yeniden yapilandirilan 5,7 milyon TL tutarindaki
alacaklarindan 4,4 milyon TL tahsilat saglamistir.

Azalan Verimlilik: 2015’den beri diisiis trendinde olan, Sirketin maliyet/gelir rasyosu, 2019 yilinda azalan
gelirler ve artan karsilik giderleri neticesinde bozulmus ve %51,0 olarak gerceklesmistir. Sirket, s6z konusu
rasyonun 2019 yilinda bozulmasinin ana nedeni olan serbest karsiligi, 2020 ve 2021 yillarinda miisteri ile
protokol yapip tahsilat saglayarak terse ¢cevirmeyi planlamaktadir.

Borclanmada Tahvile Yonelme: Sirketin toplam fonlamasi 2019 yilinda %17,4 azalarak 201,4 milyon
TL’ye gerilemistir. Sermaye piyasalarini aktif bir sekilde kullanan Zorlu faktoring’in ihrag ettigi on adet
tahvilin toplam tutar1 2019 yil sonu itibariyla 145,0 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin kredi borcu
cogunlugu kisa vadeli olup, toplam fonlamanin %25,4’iinii olusturmaktadir. Zorlu faktoring, 344,0 milyon
TL’lik faktoring alacaginin, 201,4 milyon TL digindaki kisminmi kendi kaynaklar1 ile fonlamistir.

Deneyimli Yonetim Kadrosu ve Kurumsal Yonetim: Zorlu Faktoring’in nitelikli ve deneyimli
profesyonellerden olugan yonetim kadrosu ve iist yonetimin uzun yillar faktoring sektoriinde gérev almis
olmalar1 kurumsal yapisinin olusmasinda etkili olmustur.

1 Net faktoringalacaklar, bilango biiyiikligii, faktoring islem gesitliligi, personel ve sube sayisi bakimmdan Zoru
Faktoring ile karsilastirabilecegimiz benzer sirketler olarak Akdeniz Faktoring ve Kent Faktoring se¢ilmistir.
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Zorlu Faktoring’in Segilmis Finansal Gostergeleri

(1000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Aktif Toplami 300.365 308.412 410.573 375.782 343.999

Aktif Biiyiime Orani (%) 0,9 2,7 33,1 -8,5 -8,5
Toplam Faktoring Alacaklar1 (Net) 294.461 304.631 395.074 342.685 334.031

TGA Orani (%) 3,2 3,7 3,3 4,1 0,0
Toplam Borglanma 252.508 246.222 330.355 243.868 201.385
Ozkaynak 45.445 56.612 73.120 123.796 136.411
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 15,1 18,4 17,8 32,9 39,7
Faktoring Gelirleri 58.703 63.514 77.098 119.283 80.493
Net Faktoring Gelirleri* 18.401 21.493 28.239 47.130 18.214

Net Faktoring Faiz Marji (%) ** 7.8 8,1 8,4 12,3 7,0
Faktoring Faaliyet Kary/Zaran 10.937 14.176 19.587 36.922 8.919
Net Kar 9.129 11.150 16.488 30.730 12.479
ROAA (%) 31 3,7 4,6 78 35
ROAE (%) 27,6 27,3 32,3 41,1 11,5

*Net Faktoring Gelirleri=Faktoring iglemlerinden alman faiz ve komisyon — Kullanilan kredilere d6denen faiz ve komisyon
+,- Kur farklar1 + Tiirev islem karvzarar1 — TGA i¢in ayrilan kargiliklar
**Net Faktoring Faiz Marji=(Faktoring Faiz ve Komisyon Gelirleri-Finansman Giderleri)/Briit Faktoring Alacaklar1 Ort.
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