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ORFIN FINANSMAN A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

ORFIN Finansman A.S. (“Sirket”), Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ve Renault SAS
firmasinin istiraki olan RCl Banque SA arasinda yapilan ortakhk ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 23 Kasim 2011 tarihli onay kararina istinaden
13 Aralik 2011 tarihinde istanbul’da kurulmustur.

Sirket’in ana faaliyet konusu tasit kredileri olup Renault ve Dacia markalarinin
finansmanina aracilik etmektedir.

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢cmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin tasidig finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, ulusal uzun vadeli (TR) AA- notu ve ulusal kisa vadeli ise
(TR) A1+ notu teyit edilmistir.

Onceki Not (10 Mayis 2018):

Uzun Vadeli (TR) AA-
Kisa Vadeli (TR) A1+
Goruniim

Tilketici finansmani sektor trendinin ana belirleyicisi olan Turkiye otomobil ve hafif
ticari arag toplam pazari 2018 yilinda bir dnceki yila kiyasla yizde 35 daralmistir.
Genel ekonomik gortiniim ve kurlarda yil iginde gorilen volatil trend talep yonli baski
riskinin realize olmasina neden olmus ve tiketici finansmani sektérinin toplam
yasayan kredi bakiyesinde bir 6nceki yila gére ylizde 5 daralma yasanmistir. Bu
olumsuz kosullara ragmen captive bir is modeliyle faaliyet gosteren Sirket, yetkili
saticilarindaki penetrasyon oranini artirmis, yasayan kredi bakiyesini bir énceki yil
seviyesinde tutmayi basarmis ve pazar payini artirmistir.

Sirket’in kiresel ortagi RCI BANQUE SA ve yerel ortagl OYAK kokli ve deneyimli
kuruluslardir. Sirketin kur riskini etkin bir sekilde yonettigi gozlemlenmektedir. Varlik
kalitesi gostergeleri, mukayese edilen sektor ortalamalarinin tizerindedir. S6z konusu
faktorlerin tamami dikkate alindiginda gériinim “Stabil” olarak belirlenmistir



Makro Ekonomik Goriiniim

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) 2018 yili ortalarinda yapmis oldugu biiyiime tahminlerine iliskin yukari yonli revizyonlar Ekim
ayinda asagi yonli olarak giincellenmisti. Bu dngoriileri ise Ocak 2019 da asagi yonlu ilave revizyon izlemisti. Dinya Ekonomik
GOruinum Raporunun Ocak 2019 tarihli “Zayiflayan Bir Global Buyime" baglikli giincellemesinde IMF, 2019 ve 2020 igin global
GSYH biyiume tahminlerini 2018 yili Ekim ayina nazaran dislrerek sirasiyla yiizde 3,5 ve 3,6 olarak glincellemisti. 2019 yili Nisan
ayinda yayimlanan “Blylmede Yavaglama, Kirilgan Toparlanma” baslikli raporunda ise bir kez daha revizyona gidildigi
gorilmektedir. Buna gore IMF, 2019 global bliylime tahminini 0,2 puan dusurerek ylzde 3,2 olarak agiklamigtir. 2020 tahminini
ise degistirmeyerek ylzde 3,6 olarak tutmustur. Diger yandan, Diinya Bankasi Ocak 2019 da yayimlanan Kiresel Ekonomik
Beklentiler Raporu’nda 2019 ve 2020 yili tahminlerini, Haziran 2018 raporuna kiyasla 0,1’er puan indirerek sirasiyla yiizde 2,9
ve 2,8 olarak revize etmistir. Bunlara ilave olarak Ekonomik Kalkinma ve is birligi Orgiitii (OECD), Kasim 2018 ‘deki asagi yonlii
yaptigi revizyonun ardindan, 2019 yili Mart ayinda yayimladigi “Ara Ekonomik Gériiniim Tahminleri Mart 2019” adli raporunda
kiresel biylime tahminini 0,2 puan dusurerek ylizde 3,3 olarak revize etmistir.

ABD, Cin ve Avrupa Birligi arasindaki ticaret savaslari,
gelismekte olan piyasalarda Arjantin ve Tirkiye’den
102 baslayarak yayilabilecek bir déviz /bor¢ krizi olasiligl,
100 ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden anlasmasiz ayrilmasi
oecp ~ ihtimali, Cin’de 6ngorilenden daha biyuk bir yavaslama

ve jeopolitik riskler gibi kaygilar 6ngoriilerde 6ne
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% TR~ cikarilan baglica hususlar olmustur.
94 Diger yandan; IMF Ekim 2018 de yayimladigi Diinya
o Ekonomik Goriinlim Raporunda Tirkiye’nin 2019 yiliigin

bliyiime beklentisini ylizde 0,4 olarak belirlemisti. Ocak

2019 revizyon raporunda ise “Tirk ekonomisinin
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019'da &ngodrilenden daha fazla yavaslayacagini ve
OECD Composit Leading Indicator (CLI) Feb 2019 2020'de daha yavas toparlanacagini tahmin ediyoruz"

gorisline yer verilmisti. Nisan 2019 giincellemesinde ise
Tirkiye'nin 2019 yilinda yizde 2,5 kigllecegini, 2020 yilinda ise ylizde 2,5 biiylyecegini 6ngdrdigini agiklamistir. Diinya
Bankasi ise “Tilrkiye ekonomisinin 2019'da alisilagelmisten daha yiksek seviyede belirsizlikle karsi karsiya” oldugunu belirterek
2019 yili biiyime tahminini Haziran 2018 tahminine gore 2,4 puan disirerek ylizde 1,6 olarak duyurmustur. OECD ise, Kasim
2018 de yapmis oldugu degerlendirmede Turkiye’nin 2019 da yizde 0,4 daralacagini, 2020 de ise ylzde 2,7 blyuyecegini
ongormuisti. 2019 Mart’ta bu gorislini revize etmis ve 2019 yil i¢in ylizde 1,8 kiglilme ve 2020 igin yizde 3,2 blyime
yoniindeki tahminini agiklamistir.
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ABD Merkez Bankasi (FED) 2018 boyunca politika faizini Mart, Haziran, Eylil ve son olarak Aralik aylarindaki kararlarla toplamda
100 bps artirarak yizde 2,25 - yiizde 2,50 bandina ¢ekmistir. Bu trendin temelinde isgilict piyasasindaki gliclenme ve yizde 2’lik
“simetrik” enflasyon hedefine uyum kriterleri yer almistir. 2019 yilinin ilk toplantisi ise Ocak ayinda yapilmistir. Politika faizini
degistirmeyerek yiizde 2,25-yiizde 2,50 bandinda tutan FED, faiz artirm konusunda sabirl olacagi ve verilere dayali bir politika
izleyecegi mesajini vermistir. Diger yandan FED’in “bilanco daraltma planinin piyasada tiirbiilansa yol agmasini istemiyoruz”
aciklamasi da 6ne gikarilan bir baska not olmustur. Mart 2019 Para Politikasi toplantisi neticesinde faiz seviyesinde bir degisiklige
gitmeyen FED, 2019 Ocak ayinda verdigi faiz artirrminda sabirli olma mesajini gliclendirmistir. Buna mukabil; politika yapicilar
2019 yiliigin faiz artirim sayisi tahminlerini ikiden sifira distirmdstiir. 2020 yilinda ise bir kez faiz artirilmasi bekleniyor. Bununla
beraber; Fed toplantisiyla ilgili dikkatlerin yogunlastigi diger bir konu bilangonun kigiltilmesiydi. Bankanin bilango
kigiltilmesinin Eylil'de sona ermesini ongoruldigl, Mayis'tan itibaren de tahvillerde aylik 15 milyar dolar ile yariya inecegi
belirtilmistir.

Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan Ulke piyasalarini 2019 yilinda yénlendirecek baslica unsurlari finansal sikilasma,
finansal kosullar kaynakli riskler, artan korumacilik kaynakli riskler ve siyasi riskler olarak siralamak miimkindur. Gegctigimiz yil
icinde FED’in faiz politikasinin yani sira, likiditeyi daraltmaya yonelik politikalari dolar endeksinde giiclenmeye neden olmus,
artan borg¢lanma maliyetlerinin etkisiyle bozulan risk algisi ise gelismekte olan piyasalarda sermaye cikislari ile volatilitenin
belirgin sekilde artmasina neden olmustur. Bahsi gecen global etkilerin yani sira gerek uluslararasi gerekse i¢ siyasi dinamiklerin
etkisiyle Tirkiye ekonomisinde 6zellikle kur ve faiz volatilitesinde kayda deger artis gézlenmistir. Merkez Bankasi yasanan



gelismeler 1s18inda Eylil ayl toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini ylizde 17,75’den yilizde 24,00 seviyesine
¢ikartarak midahalede bulunmustur. Bu faiz seviyesi, bugin itibariyla korunmaktadir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2019 yili Nisan ayi toplantisinda faizlerde degisiklik yapmayarak politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylzde 24 seviyesinde tutmustur. Bununla beraber; para politikasi
metninden “ihtiya¢ duyulmasi halinde ek sikilastirma yapilabilir” ifadesinin gikartilmasi dikkat ¢ekmistir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére; Ocak 2019 déneminde issiz sayisi bir &nceki yilin ayni dénemine gére
1 milyon 259 bin kisi artarak 4 milyon 668 bin kisiye ulasmistir. Bu sonugla issizlik orani yiizde 14,7 seviyesine
yukselmistir. Tarim-disi issizlik ise ylzde 16,8'i bulmustur.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) 2019 Nisan déneminde bir dnceki aya gére aylik yiizde 1,69, yurt igi Uretici fiyat endeksi
(Yi-UFE) ise aylik ylizde 2,98 artmistir. Buna gore yillik (aydan aya) TUFE artisi yiizde 19,50 olarak gerceklesirken Yi-UFE
artisi yizde 30,12 olarak gerceklesmistir.

Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nin agikladigi Mart 2019 bitce uygulama sonuglarina gére Merkezi Yonetim Blitgesi Mart
ayinda 24,5 Milyar TL, Ocak- Mart déneminde ise toplam 36,2 Milyar TL acgik vermistir.

Cin, 2019 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ilk ¢ceyregine gore ylizde 6,4 bliylime kaydetmistir. (Beklenti: yiizde 6,3)

Tirkiye'nin enflasyon ve cari agik gibi parametrelerinde énemli etkisi bulunan Brent Petroliin varil fiyati, 2019 yili
baslarinda 54 USD seviyesinden Nisan sonunda 70 USD seviyesinin tzerine gelmistir.

Tlrkiye'nin en biyik ticaret ortagl konumunda olan Euro Bolgesine ait imalat sektori satin alma yoneticisi endeksi
(PMI) Nisan ayinda 47,9 olarak agiklanmistir. (Mart 2019: 47.5) Bununla birlikte; Eurostat tarafindan agiklanan verilere
gére Euro Bolgesi'nde 19 iilkenin toplam GSYiH yilin ilk i¢ aylik déneminde bir dnceki ceyrege gore yiizde 0,4
biylimistiir. iSO/Markit tarafindan agiklanan Tiirkiye imalat PMI endeksi ise Nisan 2019 déneminde bir &nceki aya
gore disls gostererek 46,8 seviyesinde gerceklesmistir. (Subat 2019: 47,2)

Cariislemler agig, bir dnceki yilin Subat ayina gore 3.776 milyon dolar azalarak 718 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
Bunun sonucunda, on iki aylik cari islemler a¢igi 17.044 milyon dolara gerilemistir.

TUIK verilerine gore; Sanayi Uretim Endeksi 2019 Subat déneminde bir dnceki yilin ayni ayina gére yiizde 5,1 disis
gostermistir.

TUIK verilerine gore; Tiirkiye genelinde konut satislari 2019 Mart ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gore yiizde 5,3
oraninda azalarak 105.046 olmustur. ipotekli konut satislari ise bir &nceki yilin ayni ayina gore yiizde 30,6 oraninda
azalarak 22.762 olmustur

TUIK ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) is birligi ile yiritilen tiiketici egilim anketi sonuglarindan
hesaplanan mevsim etkilerinden arindirilmis tiketici gliven endeksi, Nisan ayinda bir dnceki aya goére yizde 6,9
oraninda artmis olup Mart ayinda 59,4 olan endeks Nisan ayinda 63,5 olarak agiklanmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan Mart ayi “Turk Bankacilik Sektorinin
Konsolide Olmayan Ana Gostergeleri” raporuna gore, kredilerin takibe doniisme orani ylizde 4,04 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde sermaye yeterliligi standart orani ise ylizde 16,35 seviyesindedir.

Nisan basinda 384 seviyesinde olan Tirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) nisan sonu itibariyla 447 seviyesine
gelmistir.


https://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem/merkez-bankasi-verileri

Finansman ve Otomotiv Sektorii

Banka disi finansman sektord, son yillarda gosterdigi istikrarl bliylime trendini 2018 yilinda slirdlirememistir. Konsolide verilere
gore Q4 2018 itibariyla yillik bazda; finansman kredileri yaklasik ylzde 5 daralarak 32.5 milyar TL'ye, sektoriin net kari ise ylzde
10 daralarak 559 mio TL'ye gerilemistir. 2018 yilinda yeni acilan krediler ise 2017 yilina gore yiizde 9 daralmistir. Bunlara karsin;
toplam 6zkaynak buyuklugi yaklasik ylzde 7 artis gostererek 4,6 milyar TL'ye yikselmistir.

(000 TL)
Yeni Acilan Krediler

Aktif Finansman o Net

Yillar | giiviikligii | Kredileri ot Konut | Diger | Toplam | 2<2¥"2K| ar
Binek Ticari

2014 20.285.547 18.053.437 4.900.527 8.454.058 | 356.265 37.595 13.748.444 1 1.392.484 : 214.053
2015 27.219.698 23.824.651 7.388.195 11.344.600: 222.189 145.494 : 19.100.478 1 1.700.727 A 355.941
2016 32.787.669 27.856.929 9.315.143 9.870.518: 31.715:2.968.379:22.185.754 . 2.734.958 | 358.405
2017 39.112.559 34.296.482 8.705.935 14.259.812 5.544  5.968.809 | 28.940.100 : 4.277.190 : 620.934
2018 39.706.890 32.576.461 7.667.821 12.259.186: 17.709 | 6.463.173 : 26.407.889 | 4.567.967 | 559.425

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

Gegmis dénemlerde bireysel krediler alaninda sadece otomotiv sektoriine sikisan finansman sirketleri, son yillarda sektore yeni
giren ve mikro kredi veren oyuncularla, 6zellikle beyaz esya, kahverengi esya ve teknoloji marketlerinde satilan Griinlerin
finansmanina baslamistir. Bununla birlikte, sektor trendinin ana belirleyicisi halen otomotiv sektéridir. Otomotiv Distribltoérleri
Dernegi’'nin (ODD) 2018 Aralik ayi verilerine gore; Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2018 yilinda bir 6nceki yila
gore ylzde 35,06 azalarak adet bazinda 620.937 adet olarak gergeklesmistir. (2017: 956.194) 2019 yil ilk 4 aylik verilere gore
ise daralma egilimi devam etmektedir. Buna gore Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2019 yili ilk dort ayinda bir
onceki yilin ayni dénemine goére ylzde 47,97 azalarak 119.440 adet olarak gergeklesti. 2018 yili ilk dort ayinda 229.556 adet
toplam pazar gerceklesmisti. Yillar itibariyla sektoriin adet bazinda gelisimi asagida verilmistir:

Yillar Otomobil Hafif Ticari Arag Toplam Arag
2014 587.331 180.350 767.681
2015 725.596 242.421 968.017
2016 756.938 226.782 983.720
2017 722.759 233.435 956.194
2018 486.321 134.616 620.937
Nis.19 93.228 26.212 119.440
Kaynak: ODD

Sirket Hakkinda

Orfin Finansman A.S., Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ve Renault SAS firmasinin istiraki olan RCl Banque SA arasinda yapilan
ortaklik ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 23 Kasim 2011 tarihli onay kararina istinaden 13 Aralik 2011
tarihinde istanbul’da kurulmustur. Sirketin baslica amaci ve faaliyet konusu; 6361 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu, ve diger gegerli kanun ve mevzuatin ilgili hiikiimlerine tabi olmak kaydiyla mevzuatin 6ngoérdigi mevcut mal
ve hizmet alimini finanse etmek ve bu amagla misterilerine kredi vermektir.

Sirket, oncelikli olarak Renault ve Dacia marka araglarin satin alimi ve ikinci el arag finansmani ile ilgili tim Renault ve Dacia
Yetkili Saticilari nezdinde finansman destegi sunmaktadir. Ayrica Renault ve Dacia yetkili saticilarinin MAIS Motorlu Araglar imal
ve Satis A.S.’den satin almis olduklari araclar igin stok finansmani faaliyetini sirdiirmektedir. Sirket, faaliyet izni cercevesinde
misterilerine sundugu kredi ile baglantili sigorta Grtnleri ile ilgili sigorta acentelik faaliyetinde de bulunmaktadir.



31.12.2018 itibariyla 65 calisani olan Sirket’in (2017:62) 6denmis sermaye tutari 155.000.000 TL olup sermaye yapisi asagidaki

gibidir:

ORFIN Finansman A.S. Ortaklik Yapisi

Ortak

Hisse Tutari (TL)

Hisse Orani (%)

Ordu Yardimlagma Kurumu 77.498.000 49,999%
RCI Banque S.A. 77.498.000 49,999%
Diger 4.000 0,002%
Toplam 155.000.000 100%
Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (000 TL)
BILANGCO 2017 2018
Varliklar
Finansal Varlklar 306.832 319.436
Finansman Kredileri 2.800.079 2.822.239
Diger Alacaklar 11.370 -
Takipteki Alacaklar 18.002 35.631
Maddi Duran Varliklar 850 3.603
Maddi Olmayan Duran Varhklar 3.270 3.557
Ertelenmis Vergi Varlig 13.987 19.203
Diger Aktifler 8.847 25.293
Aktif Toplami 3.163.238 3.228.962
Yikiimliiliikler
Alinan Krediler 2.054.697 1.917.001
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 609.251 759.327
Bonolar 63.482 256.105
Tahviller 545.769 503.222
Diger Yukumlulikler 264.851 255.892
Ozkaynaklar 234.439 296.742
Odenmis Sermaye 155.000 155.000
Kar Yedekleri 36.835 79.440
Dénem Net Kari 42.604 62.302
Pasif Toplam 3.163.238 3.228.962
GELIR TABLOSU 2017 2018
Gelirler 330.741 504.838
Finansman Giderleri (-) 261.983 437.363
Brit K/z 68.758 67.475
Esas Faaliyet Giderleri (-) 61.146 74.122
Brut Faaliyet K/Z 7.612 -6.647
Diger Faaliyet Gelirleri 88.695 172.593
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar (-) 3.267 3.754
Diger Faaliyet Giderleri (-) 39.189 84.439
Net Faaliyet Kar/Zarari 53.851 77.753
Surdurulen Faaliyetler Vergi Karsihgi (-) 11.247 15.451
Net Donem Kar Zaran 42.604 62.302




2018 yilinda tiiketici finansmani sektoriindeki toplam yasayan kredi bakiyesi ve yeni acilan krediler tutarindaki gerilemeye
ragmen Sirket, yasayan kredilerini bir dnceki yil seviyelerinde tutmus ve sektordeki toplam yasayan kredi bakiyesi baz alindiginda
pazar payini yuzde 8,2’den yuzde 8,7’ye yikseltmistir. Ayrica, yetkili saticilarinin arag satislarindaki penetrasyonunu artiran
Sirket, gelirlerinde %52 artis saglamistir. Buna ragmen, 2018 yilinda bir 6nceki yilin aksine brit faaliyetlerinden zarar agiklayan
Sirket, s6z konusu zarari faiz gelirleri, kambiyo karlari ve tiirev finansal islem karlari gibi diger faaliyet gelirlerindeki artisla finanse
etmistir. 2018 yili net kari ise gelirlerindeki artisa paralel olarak bir 6nceki yila gére ylizde 46 artis gostermistir.

Sirketin finansal rasyo performansi, likidite, karlilk, varhk kalitesi ve finansal yapi baslklarinda incelenmis olup mukayese edilen
sektore (*) kiyasla genel olarak iyi durumda oldugu kanaati olusmustur.

BASLICA FINANSAL RASYOLAR 2017 2018

Kredi Alacaklari / Aktifler 89% 87%

Net Faiz Geliri (Brut K/Z) / Kredi Alacaklari 2,46% 2,39%
Ddnem Kari/ Kredi Alacaklari 1,52% 2,21%
Dénem Kari/ Toplam Gelir (Esas Faaliyet Geliri + Diger Faaliyet Geliri) 10,2% 9,2%

Brut K/Z (Net Faiz Geliri) / Esas Faaliyet Geliri (Faiz Gelirleri) 20,8% 13,4%
Toplam Borg / Ozkaynak 12,49 9,88

BDDK Standart Oran** 7,32% 9,42%
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar 53,2% 58,5%
Faaliyet Giderleri / Dénem Kari 144% 119%
Faaliyet Giderleri / (Kredi Alacaklari + Takipteki Alacaklar) 2,2% 2,6%
Finansman Gideri/ Finansal Borglar (Borglanma maliyeti) 9,8% 16,3%
Ozel Karsiliklar (K/Z) / Kredi Alacaklari -Cost of Risk- 0,12% 0,13%
Takipteki Krediler / (Kredi Alacaklari+Takipteki Krediler) 1,17% 1,90%
Ozel Karsiliklar Bilango / Takipteki Krediler 45,9% 34,8%
Ozel Karsiliklar (KZ) / Briit K/Z (Net Finansman Geliri) 4,8% 5,6%
Ozel Karsiliklar (Bilango) / Kredi Alacaklari 0,5% 0,7%
Tahsil Edilen / Takipteki Krediler 4,17% 1,83%

(*) Mukayeseye temel olusturan sirketler agirlikli olarak tasit finansmani yapan tiiketici finansman sirketlerinden olusmaktadir.

(**) 24 Nisan 2013 tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in 12. Maddesine gore Sirket’in 6zkaynaginin, toplam aktiflerine oraninin asgari
yuzde 3 olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur. S6z konusu oran Orfin Finansman A.S. igin 31.12.2018 tarihi
itibariyla gectigimiz yila kiyasla artis gostererek ylizde 9,4 seviyesine ¢ikmistir.

Kurumsal Yonetim

ORFIN Finansman A.S., paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina lliskin Teblig hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim uygulamalari ydéniinden yapilan
incelemede SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne belirli bir dlgiide uyum saglamis oldugu ve bazi gerekli politika ve énlemleri
uygulamaya aldigi goézlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin adil sekilde gozetildigi kanaati olusmustur. Sirketin
paylari halka arz edilmemis olmakla birlikte nitelikli yatirimciya satilmak Uzere gergeklestirdigi tahvil ihraglari nedeniyle SPK ve
BIST yukidmluliklerine tabi olup, finansal raporlarini ve 6zel durum agiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
diizenli olarak yayimlamaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri Ust diizeydedir ve yonetim kurulunun
yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bélimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektérde yer alan diger firmalarin
finansal performanslarina ve sektor ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi
bolimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik
kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres
senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin ylikimliluklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari baglaminda
yonetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgr degerlendirilir. Firma analizinde; Sirketin pazar payi
ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel
istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yukiumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise
ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin dnemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olmak (izere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA'nin kurumsal y6netim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimuzl yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisiimiizii ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disik kalite (temerrit) olan D’ye kadar

verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa

tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K|"sa UE““ Notlarin Anlami
Donem | Donem
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yikimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi cok yiksek. Finansal ylkimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti cok yiksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yakamliluklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) BBB+ degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylikimldliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) A3 (TR) BBB degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma parametrelerine
(TR) BBB- sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimliluguni
yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yiize. Menkul kiymet ise, yatirim
(TR) B (TR) BB yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yukimlaligiuni yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya
cikabilir.
(TR) B+ Finansal ylikimluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda 6denmeme
(TR) B- riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin durumuna gére
yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ylkimlaliklerini
(TR) C (TR) ccc yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) cCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrut. Sirket finansal yiktumliltklerini yerine getiremiyor veya sz konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Orfin Finansman A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Orfin Finansman A.S.’nin kamunun
kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan
hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zlimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goristir.
Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir
yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayli olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
liglincl sahislara yanls veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari sakhidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.nin ve Orfin Finansman A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi,
¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com
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