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ORFiN FINANSMAN A.S.

Derecelendirme Notu Gerekcesi

ORFIN Finansman A.S., Ordu Yardimlasma Kurumu - OYAK ve Renault SAS
firmasinin istiraki olan RCI Banque SA arasinda yapilan ortaklik ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu‘nun 23 Kasim 2011 tarihli
onay kararina istinaden 13 Aralk 2011 tarihinde istanbul’da kurulmustur.

Sirketin ana faaliyet konusu tagit kredileridir. Renault ve Dacia
markalarinin finansmanina araciik etmektedir. Kurulusundan bu yana
otomotiv finansmani sektoriinde hizli bir blylime sireciyle %7 Pazar
paymna ulasmis ve 2016 yil itibariyle briit faaliyet karlihgim pozitife
cevirmistir.

Sirketin yurt igi pazardaki konumu, finansman ve otomotiv sektérleri
analizinin yami sira, tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve
sirketin tasididi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesi neticesinde,
ORFIN FINANSMAN A.S'nin (Ulusal) kisa vadeli (TR) Al ve uzun vadeli (TR)
A olan notu, kisa vadeli (TR) A1 ve uzun vadeli (TR) A+ olarak
giincellenmistir.

Giiclii Yonler ve Riskler

Giiglii Yonler

» Sirketin kiiresel ortagi RCI BANQUE SA ve yerel ortagi OYAK kokli
ve deneyimli kuruluslardir.

e Sirketin yénetim ve kurumsallasma diizeyi ylksektir.

= Kayda deder bir yabana para pozisyonu ve kur riski
bulunmamaktadir. Aktif ve pasif vade uyumu ile faiz yapisi uyumu
yiiksek orandadir.

« Sektorde yeni olmasina kargin, hizli bir bilyiime siireci sonunda
rekabetgi bir pazar payi ve karh bir operasyonel dlgede ulasmistir.

« Yeni finansman alanlan acarak biiyime potansiyelini korumaktadir.

Riskler

e Sirketin performansi, volatilitesi yiiksek olan otomotiv sektérinin
performansina paraleldir.

s Kurlardaki volatilite talep yénlii dalgalanma risklerini artirmaktadir.

« Ana faaliyet konusu olan tasit finansmani alaninda rekabet yiiksek
olup artma egilimindedir.

Goriiniim

Faaliyete gectigi 2012 yilindan bu yana hizli bir biiyiime siirecine giren
Sirket, kredi hacmini 103 milyon TL'den dort yil icerisinde 1.770 milyon
TL'ye cikartmig, 2106 yilinda yine bu seviyelerde kalarak pazar payini
konsolide etmis ve operatif kdra gegmistir. Sirket, rekabetci pazarda
bundan sonraki biiyOmesini riin gesitlendirmesi ile sirdirmeyi
hedeflemektedir. Genel ekonomik durum, sektérin seyri ve gsirket
performanst gbdz o6niine alindiinda gorinim  “Stabil” olarak
degerlendirilmistir.




Genel Ekonomik Goriiniim

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgitii (OECD) 2017 Mart ayi itibariyle yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik
gdrinim raporunda 2017 yih igin kiresel biyiime tahminini %3,3'de tutmustur. Uluslararast Para Fonu (IMF)
ise, Nisan 2017 tarihli Kiresel Ekonomik Gortnim Raporu'nda 2017 yilina iliskin kiiresel biyume tahminini 0,1
puan yukan yénli revize ederek % 3,4'den %3,5'e ¢ikarmigtr. Buna kargin, her iki kurulus ihtiyath
iyimserliklerine ragmen temel belirsizliklere ve asadl yonlii kiiresel risklere de atifta bulunmaktadiriar. Ozellikle
ABD’de goreve gelen Trump yonetiminin, sadece Cin ile ticari iliskiler dzelinde kalmayip, Avrupa Birlidi'ni de
kapsayacak sekilde kiresel ticaret rejimini etkileyecek dlglide artan korumaci egilimi bashca belirsizlik kaynagini
olusturmaktadir. Bunun yanisira, Ingiltere’nin Avrupa Birligi‘nden aynilma sirecinin yol actigi belirsizlige ek
olarak Fransa, Almanya ve Hollanda’da yaklasan secimler, Yunanistan borg krizinin hala agilamamig olmasi ve
italya orneginde goruldiga gibi bankaclik sektoriiniin kirlganhigini koruyor olmasi, agagi yonli kayda deger
risklerin varhigim korudugunu gostermektedir.

TUIK'in, ESA 2010 standartlarina uyum amaciyla GSYH hesaplama metodolojisinde yaptdi ve 12 Aralikta
yayinladigi degisikliklerin Tarkiye'nin milli gelir hesaplanina énemli etkileri olmustur. Yeni hesaplama yontemiyle
son 4 yilin Nominal GSYH rakamlan ortalama %16 yukan yonde revize edilmistir. Bu dedisiklik ile 2015 yilina
kiyasla cari islemler agigi %4.5 ‘ten %3.7’ye diserken; %1.2'lik merkezi yonetim biitce acidi orani da %l’e
diismustir. Eski seriye gore 2012-2015 yillar arasinda ortalama %3.3 olan GSYH blylUme orani ise yeni seride
9%6.1’e yiikselmistir. Sektorler bazinda degerlendirildiinde tarim disindaki ana sektérlerin blylime oranlarinda
yukart ybnli dizeltmeler gozlenmektedir. Onceki verilere gore son yillarda oldukca sinirl kalan yatinm
harcamalarinin yeni veriler ile daha yliksek degerlerde cikmast ise olumlu olarak degerlendirilmistir.

TUIK'in acikladigi verilere gore, 2016 yili birinci ceyrekte %4,5 ve ikinci ceyrekte %4,5 biiylyen Tarkiye
ekonomisi, Gciincii ceyrekte 15 Temmuz darbe girigiminin olumsuz etkisiyle %1,8 daralmis, son ceyrekte ise
toparlanarak %3,5 bilyime kaydetmigtir. Yil bazinda bakildiginda biiyime %2,9 olarak gerceklesmistir.
Harcamalar itibariyle bakildiginda hanehalki nihai tilketimi ve yatnmlarin gectigimiz yila oranla daha disiik
seviyede gergeklestigi, ihracat daralirken ithalatn arttigi, 2016 yih biyiimesinin biylk oranda kamu
harcamalarindaki artis ile desteklendigi goriilmektedir. 2017 Nisan ayindaki referandum sonrasinda gergekiesen
anayasa degisikligi, yurtici siyasi belirsizlikleri kismen gidermis olmakla birlikte koklii ve biyuk dlgekli yasal
dedisikliklerin giindeme gelmis olmasi ve 2019 yilina takvimlenmis olan cumhurbaskaniidi secimi belirsizlik
faktérinin bir sire daha etkin olacagim gostermektedir.

Yukarda belirtilenlere ek olarak, bir yandan Suriye ve Irak merkezli bolgesel gelismelerin Tirkiye'ye olasi etkileri
diger yandan AB ile soguyan iliskiler Turkiye agisindan artan risklere isaret etmektedir.

TCMB 2016 yilinda faiz koridorunun Gst bandinda toplam 250 baz puanlik indirime gitmistir. TCMB arka arkaya
gergeklestirdigi faiz indirimleriyle buyumeyi desteklemeyi planlamigtir. Ancak, Turk Lirast'nin hizh deder kayiplan
karsisinda Kasim ayi toplantisinda kiresel ekonomide yasanan belirsizlik ve yiiksek oynakhgin yurtici piyasada
yarattigi doviz kuru hareketlerinin enflasyonist baskisini gerekce géstererek hem politika faizini hem de st bant
faizini artirmistir. Boylece, Ocak 2014'de yapmis oldugu sert faiz artisindan sonra araliklarla faiz indirimlerinde
bulunan TCMB 2016 Kasim ayinda ilk defa politika faizinde artiga gitmistir. 2017 yilinda enflasyon kendini daha
fazla hissettirmeye baslamig, Nisan ayi itibariyle yilik TUFE artist %11,87 olarak kayda gecerken, UFE yillk artisi
%16.37 seviyesinde gergeklesmigtir.

Finansman Sektorii

Finansal hizmetlerin cesitlenmesi, geligmesi ve derinlesmesi yolunda énem tagiyan bankacilik disi finansal
sektorler Turkiye'de heniiz gelisme asamasinda olmalda birlikte, finans sistemi icindeki paylan her gegen gin
artis gostermektedir. Ozellikle, 13 Aralik 2012°de yurirlige giren "Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu” ile getirilen yenilikler, bahsedilen sektdrlerin gelecedi agisindan énem tagimaktadir. Bununla
birlikte, 25.07.2013 tarihinde Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi kurulmustur. Birligin
faaliyetlerinin, sektorin kurumsal yapisinin gelismesine, standardizasyon ve seffafifinin arttirilmasina katki
saglamasi beklenmektedir.

Finansman Sirketleri’'nin, 2016 yilini, gecen yila gore karsilastirdiimizda sektorin biyiime ivmesinin devam
ettigini goriyoruz. 2015 yihinda %39,7 oraninda artarak 19,1 milyar TL'yi bulan sektérin iglem hacmi, 2016
yilinda %16,2 oraninda biiyiiyerek, 22 milyar TL'yi agnigtir. 2015 yilinda %34,2 oraninda artan Aktif buytkligu




ise 2016 yilinda %21'lik artisla 32 milyar 827 milyon TL, Alacak bayiklagl ise %17'ik artisla 27 milyar 854
milyon TL seviyesine ulagmistir. Sektordeki bu biiyimenin altinda yatan temel faktérler, Evkur ve Turkeell
Finansman gibi oyuncularin sektére girmig olmasidir.
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Buna karsilik, sektoriin biiylime oranlarinin bir énceki yila gore kismen yavasladidi da gézlenmektedir.

Benzer sekilde, sektérin 2016 ROE (Return on Equity - Ozkaynak Karlihgi) ve ROA (Return on Assets - Varlik
Karlihgr) ortalamalari da sirasiyla %16,3 (2015'de %23,0) ve %1,2 (2015'de %1,5) olarak gectigimiz yil
seviyelerinin altinda gerceklegmistir.

Gectigimiz yil %3,0 dizeyinde gerceklesen NPL (Non-Performing Loans — Sorunlu Krediler) orani da 2016'da
artis gostererek %3,3 olarak gergeklesmistir.

Sektérde sirket sayisi bir artarak onddrte cikmistir.

2016 yiinda Finansman sirketlerinin sagladig tasit kredileri 25,0 milyar TL ile ilk kez bankalarin sagladig: tasit
kredileri hacmini (22,8 milyar TL) geride birakmigtir.




Sirket Hakkinda

RCI Banque S.A. ve Ordu Yardimlagsma Kurumu ortaklifi olan ORFIN Finansman A.S. Tiirkiye'de 2012 yilindan bu
yana faaliyet gdsteren bir tilketici finansman sirketidir.

Sirketin 6denmis sermaye tutan 155.000.000 TL olup rapor tarihimiz itibanyla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

ORFiN Finansman A.S. Ortaklik Yapisi
Hissedarlar Hisse Tutari (TL) | Hisse Oranmi (%)
RCI BANQUE S.A. 77.498.000 49,999%
ORDU YARDIMLASMA KURUMU 77.498.000 49,999%
Diger 4.000 0,002%
Toplam Sermaye (Bir TL) 155.000.000 100,00%

ORFIN Finansman A.S. (ORFIN), OYAK-RCI Banque S.A. esit ortakhidi ile Renault ve Dacia marka otomobillerin,
éncelikle tiiketici finansmani imkanlan dederlendirilerek, satig kogullarini kolaylastirmak amaciyla faaliyet
gbstermek iizere 2011 yili Kasim ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun izni ile kurulmug ve
2012 yilinda faaliyetlerine baglamis olup kurulus amaci gercevesinde faaliyetlerini strdirmektedir.

Sirketin Yonetim Kurulu asagidaki gibi tesekkil etmigtir:

ORFiN Finansman A.S. Yonetim Kurulu

Uyeler Gorevi Baslangici

Philippe Jean Claude Buros Yénetim Kurulu Bagkani 31.03.2014
Fatma Canh Yonetim Kurulu Uyesi 10.10.2016
Gianluca De Ficchy Yonetim Kurulu Uyesi 27.11.2014
Muharrem ibrahim Aybar Yénetim Kurulu Uyesi 31.01.2016
Michel Lucas Yonetim Kurulu Uyesi 31.03.2014
izzet Berk Cagdas Yonetim Kurulu Uyesi 11.10.2016
Ozgiir Oztiirk yonetim Kurulu Uyesi 13.12.2011

2016 yil sonu itibariyle 59 cahgam ve 82 yetkili Renault ve Dacia bayii bulunan sirketin, otomotif finansman
sirketleri'? icerisindeki pazar paylan yillar itibariyle asagidaki gibidir:

Finansman Sektdrii Pazar Pay: (%)

2014 2015 2016

7,35% 7,71% 7,05%

* ORFIN Finansman Kredi Stogu / Sektér Toplam Kredi Stogu

(1) - Otomotif finansman girketleri mukayese gurubu ALJ Finansman, Kog Fiat Kredi, Kogfinans, Mercedes Benz
Finansman, Orfin, TEB Cetelem, VDF VW Dogus Finansman ve VFS Volvo Finansman firmalanndan olusmaktadir.
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Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu

ORFIN Finansman A.S Karsilastirmal Bilancolan (TL):

BiLANCO 2014 2015 2016
Varhklar
Nakit Degerler 29.426,62 16.467,42 38.926,20
Bankalar 110.210,36 313.549,89 205.607,38
Finansman Kredileri 1.246.569,12 1.770.688,72 1.762.426,18
Takipteki Alacaklar 6.618,78 16.224,32 23.523,72
Maddi Duran Varliklar 257,10 234,48 267,08
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.607,07 1.522,77 1.414,51
Vergi Varlig 9.131,80 15.908,94 15.052,06
Diger Aktifler 15.733,73 26.414,35 13.217,49
Aktif Toplam 1.419.554,57 2.161.010,88 2.061.800,74
Yiikiimliiliikler
Alim Satim Amagh Finansal YukimlilGkler 22,03 1.165,57 479,95
Alinan Krediler 1.054.219,66 1.708.005,01 1.352.948,01
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 201.492,96 235.416,35 411.137,89
Bonolar 0,00 0,00 23.91252
Tahviller 201.492,96 235.416,35 387.22537
Mubhtelif Borglar 9.167,34 11.031,42 22.726,33
Diger Yabanci Kaynaklar 46.332,99 80.054,84 62.543,31
Odenecek Vergi ve Yukamlulikler 3.987,17 4.140,87 3.231,51
Borg Gider Karsilig 20.960,22 11.069,71 14.591,40
Vergi Borcu 4.068,64 2.743,66 2.307,21
Ozkaynaklar 79.303,56 107.383,45 191.835,14
Odenmis Sermaye 93.000,00 93.000,00 155.000,00
Pasif Toplam 1.419.554,57 2.161.010,88 2.061.800,74




ORFIN Finansman A.S Karsilagtirmah Gelir Tablolarn (TL):

GELIR TABLOSU 2014 2015 2016
Gelirler 119.811,48 206.123,15 264.142,29
Finansman Giderleri -95.114,88 -173.745,19 -206.693,91
Brit K/Z 24.696,60 32.377,96 57.448,38
Esas Faaliyet Giderleri -44.156,53 -41.567,65 -53.977,32
Briit Faaliyet K/Z -19.459,93 -9.189,70 3.471,05
Diger Faaliyet Gelirleri 22.095,48 71.582,83 41.807,37
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar -1.584,84 -3.820,19 -6.484,98
Diger Faaliyet Giderleri -6.238,19 -25.988,84 -10.403,52
Net Faaliyet Kar/Zaran -5.187,47 32.584,09 28.389,93
Sardirilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z -5.187,47 32.584,09 28.389,93
Surdiirlen Faaliyetler Vergi Karsilig -2.498,41 -4.504,21 -5.938,24
Net Donem K&r Zarari -7.685,88 28.079,88 22.451,69
Finansman kredilerinin vade yapisi asadidaki gibidir (TL):
Finansman Kredileri Yapis
2015 2016
1 yila kadar 1 yil ve iizeri Toplam 1 yila kadar 1 yil ve iizeri Toplam
292.324.998 | 1.478.363.720 | 1.770.688.718 | 175.945.852 | 1.586.480.328 | 1.762.426.180

Sirket 2016 yilinda migterilerine kullandirdigi kredileri, kullandi§i banka kredileri ve menkul kiymet ihracglar ile
fonlamistir. Bu kaynagin toplam anapara buytkligu 2016 yil sonu itibariyle 1.764 Milyon TL'na ulasirken,
1.352,9 Milyon TL tutarindaki kismi banka kredilerinden, 411 Milyon TL tutarindaki kismi ise ihrac edilen menkul
kiymetlerden olusmustur. 2016 faaliyet yili sonu itibari toplam borg rakarmi 1.870 Milyon TL'ye ulasmaktadir.

Hizli bliyiime sirecinde eksi degerde seyreden brit faaliyet karigi, pazar payi ve portfoyiin olgunlasmasiyla
2016'da pozitife donmiistiir. Net karliik ise 2015 dederinden gérece diisiik olsa da %38,5 ile olumlu seviyede
gergeklesmistir.

Sirketin 2017 is hacmi beklentileri, yeni markalarin portfoyle ekenmesi ve yil ortasinda lansmam yapilacak olan
ve finansman hizmetlerine eklenecek olan yeni “bayi finansmani” modelinin etkisiyle ylksek biyime
yonindedir.

Likidite:
2015 2016
Likidite Rasyolan
Orfin Sektar Orfin Sektor
(Hazir Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar) / Kisa Vadeli Borglar 0,70 0,85 0,59 0,87
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Alacaklar 0,17 0,40 0,10 0,38




Sermaye Yeterliligi ve Kaldirag Rasyolari:

. 2015 2016
Sermaye Yeterliligi Kaldirag Rasyolarn
Orfin Sektdr Orfin Sektor
Toplam Borg / Ozkaynaklar 19,12 15,28 9,75 14,38
Ozkaynaklar / Aktif Toplami 4,97% 7,51% 9,30% 7,66%
Karhhk:
2015 2016
Karhilik Rasyolari
Orfin Sektor Orfin Sektor
Aktif Karlihg: (Net Kér / Ortalama Aktif) 1,57% 1,57% 1,06% 1,13%
Ozkaynak Karlilig (Kar/ Ortalama Ozkaynak) 30,08% 25,22% 15,01 % 18,32%
Net Donem Kéri / Kredi Alacaklan 1,59% 1,53% 1,27% 1,22%
Varhk Kalitesi:
2015 2016
Varhk Kalitesi
Orfin Sektor Orfin Sektor
Ozel Karsiliklar / Kredi Alacaklari 0,31% 1,13% 0,68% 1,45%
Takipteki Alacaklar / (Takip+Kredi Alacaklari) 1,21% 2,90% 1,98% 3,11%

Volatilite:

Sektériin satislannin volatilitesi yilksektir. Burada otomotiv sektériinin yurt ici ve yurt disinda yiksek
volatiliteye sahip olmasi temel etken olarak goérinmektedir. Kiresel ekonomik gérinim ve otomotiv
sektoriindeki talep dedisimlerine gére birkac yilin hizh arbs trendleri yerini benzer hizda iniglere
birakabilmektedir. Ancak son iki yila bakbhgimizda volatilitenin diistiigii gériilmektedir. Otomotiv DistribGtérleri
Dernedi (ODD) verilerine gére Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2016 yilinda bir énceki yila
gore %71,62 artarak 983.720 adet olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda toplam pazar 968.017 adet olarak
gerceklesmistir. Otomobil satiglan, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %4,32 artarak 756.938 adete ulagmstir.
2015 yilinda ise otomobil satislan 725.596 adet olarak gergeklesmistir. Hafif ticari arag pazan, 2016 yilinda
gecen ylla gore %6,45 oraninda azalarak 226.782 adete gerilemigtir. Gegen yil ise hafif ticari arag pazarn
242.421 adet olarak gerceklesmistir. Finansman sirketlerinin faaliyet gelirleri otomotiv sektériiniin genel hacmi
ile dogru orantilidir.

Otomobil ve Hafif Ticari Aracg -Yurtici Perakende Satiglar
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Kurumsal Yonetim

ORFIN Finansman A.S., paylan halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK'nin Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim
uygulamalan yéniinden yapilan incelemede SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne belirli bir élcide uyum saglamis
oldugu ve bazi gerekli politika ve énlemleri uygulamaya aldidi gdzlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklannin adil sekilde gézetildigi kanaati olusmustur. Sirketin paylan halka arz edilmemis oclmakla birlikte
nitelikli yabinmaya satiimak (izere gergeklestirdigi tahvil ihraclan nedeniyle SPK ve BIST yukimlaliklerine tabi
olup, finansal raporlarini ve ézel durum agiklamalanni Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) dizenli olarak
yayimlamaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri tist diizeydedir ve yénetim kurulunun
yapi ve isleyisi saglam temellere dayandinlmistir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli adirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin sektér mukayeseli performansi, finansat risklerinin
analizi ve ilgili finansman aracityla baglantili olarak nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden clusmaktadir.
Sektor mukayeseli performans analizinde, sektor firmalarinin son donem mali performanslan ile mukayeseli olarak
ilgili firmarun konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarimin objektif kriterler bazinda
dederlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite riski, kredi riski, pazar riski, varlik kalitesi, karlilik, operasyonel
verimlilik, volatilite ve yogunlagma gibi alt bagliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, firmanin incelemeye konu
olan finansman araci baglaminda gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, ylkumliltklerin
yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi cevresel ve operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal ydnetim
uygulamalari baglaminda yénetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektériin niteligi ve biylime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, miigterilerin ve kreditérierin yapisal analizi, sektoriin yurt ici ve yurt digt risklere
duyarlihd) degerlendirilir. Firma analizinde; pazar pay! ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabana finansman kaynaklanna ulagimi, bilanco digi ylkimillikleri, muhasebe
uygulamalan ve ana/yavru sirket iligkileri ele alimir. Bu baglamda firma ortaklannin finansal giici, itibar ve firmanin
hakim ortaklarla stratejik entegrasyon diizeyi de degerlendirilir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde
kurumsal yénetimin ve seffafiin énemi bir kez daha 6ne gikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve ydnetim kurulu olmak lzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA'nin
kurumsal ydonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.




Notlarin Anlamu

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlanimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baglayip en digik (temerrit)
kalite olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintih yapabilmek icin

arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullambr.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul
laymetler, piyasa tarafindan “yatinm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Kisa Uzun
Dénem Dénem Notiarin Anlams
(TR) AAA
(TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yikamliliiklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti cok
(TR) A+ : -
(TR) Al (TR) A yiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini 6nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Finansal yukimlialiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz
3R} a2 (TR) BBB+ | ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiamliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) A3 (TR) BBB ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) BBB- uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimliliigiini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattidi belirsizliklerle ylz yize.
(TR) B (TR) BB Menkul kiymet i:.;e, yatinm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme
(TR) BB- mevcut veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla yakimlalGgana
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimilaltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) C (TR) B olumsuz ekonomik ve finansal kosullara kars! hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin,
sektdriin ve ihracginin durumuna gore yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatl['lm Yelpllabilir kapegoris!nin _oldulfga altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yakdmlildklerini yerine ge_tlrebllmeSI icin ekonomi_k, sektorel ve finansal
(TR) CCC- kosullarnin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6édenmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal yuktmluliiklerini yerine getiremiyor veya séz konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, hem ORFIN Finansman A.S. isbirligiyle sadlanan ve hem de ORFIN Finansman
A.S.nin kamunun kullammina agik olarak yaywnladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmighir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
cozimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlanin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goriistiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla
bir al/sat énerisi olamayacadi gibi, belli bir yatinmai icin o yatinm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir
yorum da degildir. Bu sonuclar esas alinarak dodrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her turld
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin dgiincd sahislara
yanlis veya eksik aksettirilmesinden veya her ne gekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumiulugu altinda dedildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bafimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk
ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallan olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalart Komisyonu)'nun
kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamigtir. (www.saharating.com)

©2017, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklan sakhdir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.’nin ve ORFIN Finansman A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basiimasi, codaltiimasi ve dagiilmasi yasaktir.

Irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com
Mehmet Inhan
minhan@saharating.com
Omer Ersan
oersan@saharating.com
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