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Finansman sektorinin beslendigi en 6nemli pazar olan otomotiv

sektoriindeki 2018 ve 2019 yillarinda goérilen daralmanin yani sira
kredi faizlerinin seyri, alim glctinidn zayiflamasi gibi makro
degiskenler finansman sirketlerini olumsuz etkilemistir. Yillar
itibariyla yiksek bilylime gosteren banka disi finansman
sektoriindeki trend 2018 yilindan itibaren yonini asagl cevirmistir. Bu donemde sektor karhhginin etkilendigi ve
sorunlu kredi rasyosunun (“NPL”) ylkseldigi gézlemlenmistir.

https://orfin.com.tr

Bu gelismelerin paralelinde Orfin’in yasayan kredi stoku 2019 yilinda yiizde 28 oraninda azalmistir. Sirket, is
hacmindeki daralmanin sonucu olarak faiz gelirlerinin azalmasina ve donemi briit faaliyet zarari ile kapatmasina
ragmen, mevduat faizi gelirleri, tirev islemlerden karlar ve kambiyo karlari gibi diger faaliyet gelirlerinin etkisiyle
net karhihgini artirmayi basarmistir.

Varlik kalitesi yoninden vyapilan incelemede Orfin’in sektér ortalamasinin Uzerinde performans gosterdigi
degerlendirilmektedir. Konsantrasyon riski dislik portfoylin NPL orani son iki yildir artis gostermesine ragmen 2019
yil sonu itibariyla ylzde 3,0 ile sektor ortalamasina gore oldukga iyi durumda olup bu yoniyle sektorden olumlu
yonde ayrismaktadir. Dogru fiyatlama dengesini esas alan etkin bir kredi tahsis politikasi uygulandigi kanaati hasil
olmustur.

Orfin’in sahiplik yapisi, finansmana erisim kabiliyeti, glcli likit pozisyonu, net bor¢ / 6zkaynaklar oraninda gortlen
belirgin iyilesme ve 31.12.2019 itibariyla doviz yikimluliglinin bulunmamasi kanaatimizi belirleyen diger faktoérler
olmustur.

Tim bu faktorler 1s1ginda Sirket’in uzun vadeli gérinimi “Pozitif” olarak degerlendirilirken, COVID-19 salgininin
kisa vadede neden olacagl ekonomik durgunluk dikkate alinarak kisa vadeli goérinimi “Stabil” olarak
belirlenmistir. COVID-19 pandemisinin kiiresel ticaret ortami ve genel olarak talep lzerinde beklenen olumsuz
etkileri tarafimizca yakindan takip edilmekte olup beklentilerimizi asan somut etkilerin goriilmesi durumunda
Sirket’in not ve goriniiminde degisiklige gidilebilecektir.



Makro Ekonomik Goriliniim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel bliyime 6ngorilerine yer asagida yer

verilmistir:

Kurum Kaynak 2020 (Giincel) = 2020 (Onceki) | 2021 (Giincel) = 2021 (Onceki)
Ocak 2020 Diinya Ekonomik Goriinim o o o o
IMF Raporu (6nceki: Ekim 2019) 3,3% 3,4% 3,4% 3,6%

. Ocak 2020 Kiiresel Ekonomik Beklentiler o o o o
Diinya Bankasi Raporu (6nceki: Haziran 2019) 25% 2,7% 2,7% v 2,9%
OECD Mart 2(').20 Fkonomlk Degerlendirme 2,4% \ 2,9% 3,3% 1 3,0%

Raporu (6nceki: Kasim 2019)

Uluslararasi kuruluslarin bliyime tahminlerinde 2018 yili ikinci yarisindan itibaren gesitli tarihlerde asagi yonla
revizyonlara gidildigi goralmustir. Revizyonlarin baslica nedenleri olarak, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari,
gelismekte olan piyasalardaki olumsuz ekonomik gelismeler; ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden ayrilmasi ve jeopolitik
riskler olarak belirlenmistir. 2020 yili itibariyla ise
bahsi gecen konulara ilave olarak yeni tip korona
virlstinin (Covid-19) neden oldugu pandeminin
diinya ekonomisine olasi etkileri, Suudi Arabistan ve

OECD - Bilesik Oncii Gostergeler
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sekilde asagl cevirmistir. Tlrkiye’nin ise, 2019

—OECD —TUR sonunda durgunluktan ¢ikisi  6ngérilmekteyken,

Mart sonu itibariyla halen esik degerin (izerinde
olmasina ragmen pandemi kriziye birlikte géstergenin belirgin bir disUse isaret ettigi goriilmektedir. Kisa vadede
hem OECD iilkeleri hem de Turkiye icin gosterge degerinin asagl yonli hareketinin devam etmesi beklenmelidir.
IMF ve Diunya Bankasi, pandeminin ekonomik etkileriyle muicadele etmek Uzere acil durum fonlari mobilize
edeceklerini duyurmuslardir.

FED, gectigimiz yil Temmuz ayindan itibaren cesitli tarihlerde faiz indirimine giderek 2020 Mart basina kadar
politika faizini 1,50-1,75 araligina ¢ekmis, Eylil ayindan itibaren de bilango kiicliltme operasyonunu durdurarak
repo operasyonlariyla bilangosunu %5 oraninda, yaklasik 200 milyar dolar hacminde genisletmistir. Buna ek olarak,
piyasada belirginlesen nakit darligini agsmak lizere 2020 yilinin ikinci yarisina kadar ayda 60 milyar dolarlik repo
islemiyle parasal genislemeyi stirdiirecegini duyurmustur. Bir siiredir bilango kiigliltme operasyonu yiriiten FED'in
bu politika degisikliginin yeni bir QE (quantitative easing-parasal genisleme) programi olmadigi, dogal agik piyasa
islemleri kapsaminda yuritildiga belirtilse de bu adimin olasiligi artan bir ekonomik daralmaya karsi 6nlem niteligi
tasiyabilecegi degerlendirilmistir. 2020 Mart ayinda ise FED, Covid-19 pandemik salgininin ekonomik etkilerine
iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte Mart basinda 2 acil toplanti ile faizleri toplamda 150 bps indirerek politika
faizini ylizde 0,00-0,25 araligina ¢ekmis ve tahvil alimi yoluyla 700 milyar dolarlik parasal genislemeye gidecegini
aciklamistir. Nitekim, Subat ayinin son haftasi ABD hisse senedi piyasalarinda gozlenen yogun satis hareketiyle
birlikte 2008 kiiresel krizinden bu yana kisa slirede en sert disis yasanmis, 6te yandan verim egrisinin de terse
dondiigi ve 10 yil vadeli getirinin 3 aylik getirinin altina diistUgl gézlenmistir. Bu indikatorlerin, sadece korona
virlis salgininin yarattigi gegcici bir tedirginlikten mi kaynaklandigi yoksa daha kokli ve uzun vadeye yayilacak bir
durgunluga mi isaret ettigi onimizdeki aylarda netlik kazanacaktir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine c¢ektikten sonra, 2020 Mart ayi itibariyle de toplam 225 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 9,75’e ¢cekmistir. Buna paralel olarak kur volatilitesinin de artarak yukari yonli hareketlenmesi dikkate

deger bir gelisme olmustur.




Asagidaki tablo 2019 yilinda yiizde 0,9 oraninda biyliyen Tirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi blyime tahminlerini vermektedir. Tahminler son haftalardaki kiiresel gelismelerinin etkilerini

heniiz icermemektedir. Asagidaki tahminlerin blyiik 6l¢clide asagi yonll revize edilecegi beklenmelidir.

Kurum Kaynak 2020 (Giincel) | 2020 (Onceki) | 2021 (Giincel) = 2021 (Onceki)
Ekim 2019 Diinya Ekonomik Goériniim o o o o

IMF Raporu (6nceki: Nisan 2019) 3,0% T 2,50% 3,0%<> 3,0%

Diinya Bankasi Ocak 202"0 Kur.esel I%konomlk Beklentiler 3,0% <> 3,00% 4,0% <> 4,0%
Raporu (6nceki: Haziran 2019)

OECD Mart 2020 Ek(fnom{k Degerlendirme 2,7% 4 3,00% 3,3%1 3,2%
Raporu Raporu (6nceki: Kasim 2019)

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

Agiklama

GSYH dordiinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2019 yilinin
dordlncu ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore %6,0 artti. Bu sonugla;
Uiretim yontemine gore dort donem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
hacim endeksi olarak (2009=100), 2019 yilinda bir 6nceki yila gére %0,9 artt.

Turkiye genelinde 15 ve daha yukarn yastakilerde issiz sayisi 2019 yili Arahk
doéneminde gegen yilin ayni donemine gbre 92 bin kisi artarak 4 milyon 394 bin kisi
oldu. Issizlik orani 0,2 puanlik artis ile %13,7 seviyesinde gergeklesti. Tarim disi
issizlik orani 0,2 puanlik artis ile %15,8 ve geng nifusta igsizlik 0,5 puan artisla

TUFE'de (2003=100) 2020 yili Mart ayinda bir &nceki aya gére %0,57, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %2,29, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %11,86 ve on iki aylk
ortalamalara gére %13,33 artis gerceklesti. YIi-UFE (2003=100) 2020 yili Mart
ayinda bir 6nceki aya gore %0,87, bir onceki yilin Aralik ayina gore %3,22, bir
onceki yilin ayni ayina gore %8,50 ve on iki aylik ortalamalara gére %12,61 artis

Subat 2020 bitce uygulama sonuglarina gére Merkezi Yonetim Bitcesi, Subat
ayinda 7,4 Milyar TL agik vermistir. Bu sonugla 2020 yili iki aylk bitce dengesi
14,139 milyar TL olarak gergeklesti

Cari islemler agig1, bir dnceki yilin Ocak ayina gére 1.528 milyon ABD dolari artarak
1.804 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. On iki aylik cari islemler dengesi ise
6.494 milyon ABD dolari fazla vermistir.

Takvim etkisinden arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi 2020 Ocak déneminde bir
onceki yilin ayni ayina gore yuzde 7,9 artis gostermistir. Ocak 2020’de bir 6nceki
aya gore ise yuzde 0,2 azals gerceklesmistir.

Esik deger olan 50'nin zerinde 6lglilen tim rakamlarin sektorde iyilesmeye isaret
ettigi anket sonuglarina gére, Subat'ta 52,4 olarak Olglilen PMI Mart’'ta 48,1'e
gerileyerek son Ug ayda ilk kez esik deger 50,0'nin altinda kaydedildi.

Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligi ile
yuritdlen tlketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan mevsim etkilerinden
arindirilmis tiiketici given endeksi, 2020 Mart ayinda bir dnceki aya goére %1,7

Onceki | Giincel
Gosterge Deger = Deger
Biiyiime 2019-Q3 2019-Q4
(TUIK) 1,0% 6,0%
rev.
issizlik 2019/11 | 2019/12
(TUIK) 13,3% 13,7%
ylzde 25,0 oldu.
Enflasyon
) 2020/02 = 2020/03
- TUFE
) 12,37%  11,86%
- UFE
9,26% 8,50%
(TUIK) gosterdi.
Biitce Dengesi
(Milyar TL) 2020/01  2020/02
(Hazine ve Maliye 21,5 7,4
Bak.)
Cari Denge
(Mio USD) 2019/12 | 2020/01
-2,798 @ -1,804
(TCMB)
Sanayi Uretim
Endeksi 2019/12  2020/01
8,6% 7,9%
(TUIK)
Turkiye PMI 2020/02  2020/03
(iSO-IHS Markit) 52,4 48,1
Tiiketici Giiven
Endeksi 2020/02  2020/03
57,3 58,2
(TUIK, TCMB) oraninda artmistir.




Onceki = Giincel Aciklama

Gosterge o o

g Deger Deger
Bankacilik Subat 2020 déneminde Tiirk Bankacilik Sektdriintn aktif buyukligh 4.712.688
Sektorii NPL 2020/01 @ 2020/02  milyon TL olarak gergeklesmistir. (Ocak 2020: 4.533.530 milyon TL) Bu d6nemde
Rasyosu 534% 520%  krediler 2.772.411 milyon TL (Ocak 2020: 2.683.349 milyon TL) mevduat ise

’ 4
2.687.886 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Ocak 2020: 2.590.958 milyon TL)

(BDDK)
Bankacilik
Sermaye i . . P,

o 2020/01 = 2020/02 | Subat 2020 doéneminde Tirk Bankacilik Sektdrunin &zkaynak toplami 511.346
Yeterlilik 1842% 17.71% Milyon TL olmustur. (Ocak 2020: 505.043 milyon TL)
Rasyosu ’ ’
(BDDK)

Konut Satiglari 2020/01 = 2020/02  Turkiye genelinde konut satiglari 2020 Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére
UK 113.615 118.753 %514 oraninda artarak 118 753 oldu. ipotekli konut satiglari ise bir énceki yilin
( ) ayni ayina gore %391,9 oraninda artis gostererek 43 733 oldu.

Otomobil ve . o
2020 yili Mart ay1 otomobil ve hafif ticari arag pazari 50.088 adet oldu. 49.221 adet

Hafif Ticari Arag 2020/02 = 2020/03 olan 2019 yili Mart ayi otomobil ve hafif ticari ara¢ pazar toplamina gore satislar
Satislari 47.122 = 50.008 %1,6 oraninda artti.

(oDD)

imalat sektérii gdstergesi 2020 Mart ayinda 44,5 olarak gergeklesmistir. Bu sonugla

Euro Bolgesi

imalat me 2020/02 @ 2020/03 PMI verisi art arda on dérdiincli ayda daralmayi isaret etmistir. PMI gostergesinde
mata 49,2 44,5 50 seviyesinin alti sektérde daralma sinyali verirken, 50 ve Uzeri blylmeyi isaret
(IHS Markit) etmektedir.

Banka disi finansman sektoriinde yillar itibariyla siiregelen biiyiime trendi 2018 yilinda, genel ekonomik konjonktir
ve otomotiv sektoriindeki daralmaya paralel olarak yon degistirmistir. Finansal Kurumlar Birligi (FKB) verilerine
gore 2018 yil sonunda bir 6nceki yila kiyasla sektoriin yasayan kredi bakiyesi ylzde 5 kiiglilerek 32,6 milyar TL
seviyesine gerilemistir. Ayni donemde yeni agilan finansman kredileri ylizde 9 azalarak 26,4 milyar TL olarak
sonuglanmistir. 2019 yilinda ise asagl yonli trendin belirginleserek devam ettigi gorilmektedir. Sektoérin aktif
blylklagi 2019 yil sonunda 2018 yilina kiyasla yiizde 31 azalarak 27,6 milyar TL, yasayan kredi bakiyesi ylizde 30
daralma ile 22,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Yeni acgilan finansman kredileri ise ylizde 33 azalarak 17,8 milyar
TL olmustur. incelenen dénemler itibariyla sektdriin sorunlu kredi rasyosundaki (NPL) artis trendinin devam ettigi
goriilmektedir. Diger yandan, 2018 yilinda bir dnceki yila gore ylizde 10 seviyesinde azalan sektoriin toplam vergi
sonrasi net kar1 2019 yil sonunda 2018 yilina gore ylizde 14 artisla 635,2 mio TL ye yikselmistir.

(000 TL)

Yeni Agilan Krediler

Yillar ot pee s . Net Kar

Bireysel | Ticari

2016 32.827.878 1 27.854.835 | 9.315.143 9.870.518 : 31.715  2.968.379 22.185.754: 2.734.958 358.405

2017 39.112.559 | 34.296.483 | 8.733.649 : 14.262.661: 5.544: 6.018.174  29.020.028 | 4.277.190 620.934

2018 39.706.890 : 32.576.461 | 7.667.821: 12.259.186 : 17.709 | 6.463.173  26.407.888 : 4.567.967 559.425

2019 27.570.340 { 22.839.509 | 5.694.871 7.418.052 . 8.601: 4.644.429:17.765.953 | 5.229.285 635.184

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

Banka disi finansman sektoriini besleyen en dnemli sektér otomotiv sektoriidir. Yillar icinde beyaz esya vb.
dayanikli tiketim Urtnlerinin payinin artmasiyla, yeni agilan krediler icinde tasit kredileri goreli olarak azalmasina
ragmen, 12/2019 itibariyla halen yeni agilan kredilerin yaklasik ylizde 74’0 tasit finansmani amaglidir. Bu kapsamda,
sektor performansi otomotiv sektoriinln seyri ile yliksek korelasyon gostermektedir.

Asagidaki grafik Otomotiv Distribltorleri Dernegi (ODD) verileri baz alinarak vyillar itibariyla Tirkiye otomobil ve
hafif ticari ara¢ satis adetlerini gostermektedir. Buna goére; 2018 yilinda pazarda gorilen daralma 2019 yil sonu
itibariyla devam etmektedir. 2018 yilinda ylizde 35 azalan otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam satislari 2019 yilinda
bir 6nceki yila gore ylizde 23 azalarak 479.060 adet olarak sonuglanmistir.



Otomobil ve Hafif Ticari Arag Satislari (bin adet)
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Kaynak: Otomotiv Distribiitérleri Dernegi

2020 ilk geyrek pazar verilerine bakildiginda ise; yurt ici toplam otomobil ve hafif ticari pazari 2019 yilinin ayni
donemine (Ocak-Mart) gore ylzde 40,6 artisla 124.403 birim olarak sonuglanmistir.

Tiiketici egilimlerini ve ig talep beklentisini géstermesi sebebiyle &nem arz eden bir diger gésterge TUIK tarafindan
aciklanan tiiketici gliven endeksidir. Buna gore esik deger olan 100,0’ln altinda kalan sonuglarin olumsuz beklentiyi
ifade ettigi mevsimsel etkilerden arindirilmis endeks degeri 2018 yili basinda 72,0 iken 2020 Mart ayinda 58,2
olarak hesaplanmistir. Bu gelismeye ek olarak, COVID-19 salgininin Mart ayindan itibaren Avrupa’da ivme
kazanmasi ile birlikte sokaga ¢ikma yasaklarinin gindeme gelmesi, Mart sonuna dogru da Tirkiye’de vakalarin artis
trendine girmesi sonucu giindeme gelen belirsizligin bitln yila yayilacak bir talep daralmasina neden olacagi
beklenmelidir.

Sirket Hakkinda

Orfin Finansman A.S., Ordu Yardimlagma Kurumu 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. Sirket, Renault ve Dacia marka araglarin satin alimi ve ikinci el
arac¢ 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 araglar igin
stok finansmani faaliyetini stirdirmektedir.

31.12.2019 itibariyla 56 c¢alisani bulunan (12/2018: 65) Sirket’in glincel sermaye yapisi ve y6netim kurulu
yapilanmasi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Ordu Yardimlagma Kurumu 77.498.000 49,999%
RCI Banque S.A. 77.498.000 49,999%
Diger 4.000 0,002%
Toplam 155.000.000 100,000%

Gorevi ; Sirket Disinda Aldig1 Gorev
Joao Miguel DOS SANTOS LEANDRO Yonetim Kurulu Baskani RCI BANQUE S.A. Genel Mudiira
Cem AYSEL Yonetim Kurulu Bagkan Yrd. OYAK Otomotiv ve Lojistik Grup Baskani
Ozgiir 6ZTURK Yén. Kur.Uyesi / Genel Miidir )
Frederic SCHNEIDER Yénetim Kurulu Uyesi RCI BANQUE S.A. Genel Mudur Yardimcisi
Francios GUIONNET Yénetim Kurulu Uyesi RCI BANQUE S.A- RCI Bolgeler ve Performans Direktori
ibrahim Emrah SIiLAV Yénetim Kurulu Uyesi ERDEMIR GRUP Finansal Yénetim ve Mali isler Koordinatérii
Ertugrul AYDIN Yénetim Kurulu Uyesi OYAK Danismani- Yénetim Kurulu Uyesi




Baslica Finansal Gostergeler

Bilango (000 TL) A 2018 A 2019

Finansal Varliklar 306.832 319.436 233.247 41% A i (27,0%) V¥
Finansman Kredileri 2.800.079 | 2.822.239  2.035.977 0,8% A i(279%) V¥
- Tuketici Kredileri 1.215.014 | 1.146.556; 927.158 (56%) |V (19,1%): ¥
- Taksitli Ticari Krediler 1.585.064 | 1.675.683 | 1.108.820 57% | A (338%) V¥
Takipteki Alacaklar 18.002 35.631 38.329 97,9% A 7,6% A
- Takipteki Finansman Kredileri 33.291 54.624 63.041 64,1% A 15,4% A
- Ozel Karsiliklar (-) 15.289 18.993 24.712 242% A 301% A
Maddi Duran Varliklar (Net) 850 3.603 4.184 323,7% | A i 16,1% | A
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 3.270 3.557 3.387 8,8% A (48%) V¥
Vergi Varligi 13.987 19.203 17.517 373% A (88%) | V¥
Diger Aktifler 20.217 25.293 15.068 251% | A (40,4%) V¥
Aktif Toplami 3.163.238  3.228.962 2.347.709 21% A (27,3%) V¥
Alinan Krediler 2.054.697  1.917.001 1.451.161 (6,7%) | ¥ (24,3%) V¥
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 609.251  759.327 367.872 246% | A (51,6%) V¥
Diger Yabanci Kaynaklar 264.852  255.892 162.481 (3,4%) |V (36,5%) V¥
Ozkaynaklar 234.439 296.742 . 366.195 26,6% | A 23,4% A
- Odenmis Sermaye 155.000  155.000 .  155.000 00% — 00% —
- Kar Yedekleri 36.835 79.439  141.742 1157% A  78,4% A
- Donem Net Kar veya Zarar 42.604 62.302 69.454 46,2% ' A 11,5% A
Pasif Toplami 3.163.238 | 3.228.962 2.347.709 2,1% A (27,3%) V¥
Gelir Tablosu (000 TL) A 2018 A 2019

Esas Faaliyet gelirleri 330.741  504.838  477.624 52,6% A (54%) V¥V
Finansman Giderleri (-) 261.983 1 437.363 . 417.670 66,9% A (45%) V¥
Briit K/Z 68.758 67.475 59.954 (1,9%) V¥ (11,1%): V¥
Esas Faaliyet Giderleri (-) 61.146 74.826 71.821 22,4% | A (4,0%) V¥
Briit Faaliyet K/Z 7.612 (7.350) (11.867) (196,6%) V¥V i (61,4%): V¥
Diger Faaliyet Gelirleri 88.695  173.592: 125576 957% A (27,7%) V¥
Takipteki Alacaklara iligkin Ozel Karsiliklar (-) 3.267 4.752 9.524 455% @ A 100,4% A
Diger Faaliyet Giderleri (-) 39.189 83.735 14.705 113,7% A (82,4%) V¥
Net Faaliyet Kar/Zarar 53.851 77.753 89.480 44,4% | A 151% | A
Surdirilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (11.247) (15.451) (20.026) (37,4%) | V¥ (29,6%): V¥
Net Dénem Kari/Zarar 42,604 62.302 69.454 462% A 115% @ A

Kaynak: Rasyonet

Tum banka disi finansman sektoriinlin yasayan kredisi bakiyesinde bir 6nceki yila kiyasla ylizde 5 oraninda daralma
gorialdigiu 2018 yilinda kredi stoku seviyesini koruyan Sirket’in yasayan kredi bakiyesi, sektordeki kigllmenin
yuzde 30’la belirginlestigi 2019 yilinda sektére paralel olarak yizde 28 oraninda azalmistir. Bununla birlikte Orfin,
toplam finansman kredileri bakiyesi baz alindiginda derecelendirme ¢alismasina baz teskil eden son iki yildir pazar
payini artirmaya devam etmektedir. (2019: yizde 8,9)

Captive is modelinin sonucu olarak Sirket’in is hacmi, finanse ettigi otomotiv sektériiniin genel trendinin yani sira
Renault Grubu’nun pazardan aldigi pay ile yakindan ilintilidir. 2019 yilinda Renault Grubu’nun yurtici pazar
payindaki daralmaya karsin Orfin, sektorlin tasit kredisi stoku rakamina gére pazar payini yizde 10,5 ile 2018
seviyesine yakin tutmustur. (2018: yizde 10,7) Tarafimiza iletilen projeksiyonlara gére Orfin, dnlimiizdeki yillarda
Renault Grubu satislarina penetrasyon oranini artirmaya devam etmeyi éngdrmektedir. Ayrica ikinci el arag




finansman agini genisletmeyi planlayan Sirket, yeni model araglarin lansmanlarinin getirmesi beklenen
hareketliligin de etkisiyle 2020 yilinda biyimeyi hedeflemektedir.

Bahsi gecen etkilerin paralelinde 2019 yilinda faiz gelirleri ve brit karlhig! azalan Sirket donemi 11,9 mio TL brit
faaliyet zarari ile kapatmis, mevduat faizi gelirleri, tlirev islemlerden karlar ve kambiyo karlari gibi diger faaliyet
gelirlerinin etkisiyle net kar tutarini ve marjini artirmayi basarmistir.

Varlik kalitesi yoninden yapilan incelemede Orfin’in sektor ortalamasinin {lizerinde performans gosterdigi
degerlendirilmektedir. Konsantrasyon riski diislik portfoylin NPL orani son iki yildir artis gdstermesine ragmen 2019
yil sonu itibariyla yuzde 3,0 ile sektor ortalamasina gore oldukga iyi durumda olup bu yoniyle sektérden olumlu
yonde ayrismaktadir. Dogru fiyatlama dengesini esas alan etkin bir kredi tahsis politikasi uygulandigi kanaati hasil
olmustur.

Sektodriin daralmakta oldugu siirecte Sirket’in giiclii likit pozisyonu dikkat gekmektedir. incelenen dénemler
itibariyla yeni acilan finansman kredilerinin azalmasinin da etkisiyle Sirket’in finansal borglarinda azalma
gorllmustir. Borgluluk rasyosu ve standart orandaki bir 6nceki derecelendirme dénemindeki iyilesme trendi 2019
yilsonu itibariyla devam etmektedir. Net borcun 6zkaynaklara oranindaki gelisim dikkat ¢eken diger bir husus
olmustur. (2018: 8,80 / 2019: 4,77)

Tim bunlara ilave olarak, 31.12.2019 itibariyla doviz yukimlilGagi bulunmayan Orfin’in yukari yonli olasi kur
hareketlerine karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Baslica Finansal Rasyolar

Kredi Alacaklari / Aktifler 88,52% 87,40% 86,72%
Net Faiz Geliri (Brut K/Z) / Kredi Alacaklari 2,46% 2,39% 2,94%
Doénem Kari / Kredi Alacaklari 1,52% 2,21% 3,41%
Dénem Kari / Toplam Gelir (Esas Faaliyet Geliri + Diger Faaliyet Geliri) 10,16%: 9,18% 11,51%
Brut K/Z (Net Faiz Geliri) / Esas Faaliyet Geliri (Faiz Gelirleri) 20,79% 13,37% 12,55%
Toplam Borg / Ozkaynak 12,49 9,88 5,41
BDDK Standart Oran* 7,41% 9,19% 15,60%
Esas Faaliyet Giderleri / Donem Kari 143,52% 120,10% 103,41%
Faiz Geliri / Kredi Alacaklari 11,81% 17,89% 23,46%
Finansman Gideri / Finansal Borglar (Alinan Krediler + ihrag Menkul Kiy.) 9,83% 16,34% 22,96%
Ozel Karsiliklar (K/Z) / Kredi Alacaklari (Cost of Risk) 0,12% 0,17% 0,47%
Takipteki Krediler / (Kredi Alacaklari+Takipteki Krediler) 1,17% 1,90% 3,00%
Ozel Karsiliklar (KZ) / Briit K/Z (Net Finansman Geliri) 4,75% 7,04% 15,89%
Ozel Karsiliklar (Bilango) / Kredi Alacaklari 0,55% 0,67% 1,21%

Kaynak: Rasyonet
*24 Nisan 2013 tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin

Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yénetmelik’in 12. Maddesine gére Sirket’in dézkaynadinin, toplam aktiflerine oraninin
asgari %3 olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur.

Kurumsal Yonetim

ORFIN Finansman A.S., paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig hikimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal ydnetim
uygulamalari yéniinden yapilan incelemede SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne belirli bir 6lglide uyum saglamis
oldugu ve bazi gerekli politika ve onlemleri uygulamaya aldigi gézlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklarinin adil sekilde gozetildigi kanaati olusmustur. Sirketin paylari halka arz edilmemis olmakla birlikte nitelikli
yatirimciya satilmak (izere gergeklestirdigi tahvil ihraclari nedeniyle SPK ve BIST yikimlillklerine tabi olup, finansal
raporlarini ve 6zel durum agiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) dizenli olarak yayimlamaktadir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri Ust diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere
dayandiriimigtir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal
risklerinin analizi ve ilgili finansman araciyla baglantili olarak nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden
olugmaktadir. Sektor mukayeseli performans analizinde, sektor firmalarinin son dénem mali performanslari ile
mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite riski, kredi riski, pazar riski, varlik kalitesi, karhlik,
operasyonel verimlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, firmanin
incelemeye konu olan finansman araci baglaminda gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir,
yukamluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi ¢evresel ve operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurt i¢i ve yurt disi risklere
duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payi ve etkinligi, biyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilangco disi yikimlalikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir. Bu baglamda firma ortaklarinin finansal giici, itibari ve firmanin
hakim ortaklarla stratejik entegrasyon diizeyi de degerlendirilir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA'nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Uzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goérisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizl ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baslayip en dusuk
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili
yapabilmek igin 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.

Kisa

Dénem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
gg 22? En yliksek kredi kalitesi. Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul

(TR) BB+ . - L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yapilabilir seviyenin aItmd:a ama zamanlnd§ o.deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlGligini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmldllklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve .finfamsal kog;ullara karsi hayli hassas. Menkul klymeF ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektérin ve
ihragginin durumuna gore yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC yUkUmIUIU!(Ierini. yerine getirebilmesi igip ekonomik, sekt('.jr.el ve finansal kosullarlr?
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimliliklerini yerine getiremiyor veya sdz 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 agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim 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
¢bziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincli sahislara yanlis veya eksik
aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu
altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batun haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Orfin Finansman A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basiimasi, ¢cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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