ORFiN FINANSMAN A.S.
- ‘ ‘ Derecelendirme Notu Gerekgesi

SAI IA Orfin  Finansman A.S. (“Orfin” veya “Sirket”), Ordu Yardimlasma Kurumu

Kurumsal Yonetim ve Kredi (“OYAK”) ve Renault SAS firmasinin istiraki olan RCl Banque S.A. arasinda yapilan
Derecelendirme Hizmetleri ortaklik ile 13 Aralik 2011 tarihinde istanbul’da kurulmustur. Distribiitére bagli
(“captive”) bir finansman sirketi olan Orfin’in ana faaliyet konusu tasit kredileri
05 Nisan 2024 olup bireysel ve ticari misterilerine, Renault ve Dacia marka araglarin satin alimi
ve ikinci el arag finansmani ile ilgili tiim Renault ve Dacia yetkili saticilari nezdinde
Kredi Derecelendirme Notu finansman destegi sunmaktadir. Ayrica Sirket, Renault ve Dacia yetkili
saticilarinin MAIS Motorlu Araglar imal ve Satis A.S.’den satin almis olduklari
Uzun vadeli (Ulusal): araglar igin stok finansmani faaliyetini sirdirmektedir. Sirket, faaliyet izni
cercevesinde musterilerine sundugu kredi ile baglantili sigorta Grinleri ile ilgili
(TR) AA sigorta acentelik faaliyetinde de bulunmaktadir.
Goriiniim: Orfin’in yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
. sektor mukayeseli analizler ve Sirket’in tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
Stabll incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) AA ve kisa vadeli notu (TR) A1+
olarak teyit edilmistir.
Kisa Vadeli (Ulusal): Onceki Not (07 Nisan 2023):
(TR) Al+ Uzun Vadeli: (TR) AA
Gorunum: Kisa Vadeli:  (TR) Al+
Stabil Goriinim

. o Banka disi finansman sektoriinii besleyen en 6nemli sektor otomotiv sektoridir.

Gegerlilik Tarihi: ise %21,5 seviyesinde artis gdstermistir. Finansal Kurumlar Birligi (“FKB”)

. verilerine gore; 2023 yili sonunda yeni acilan kredilerin yaklasik %90,9'u tasit

05 Nisan 2025 finansmani amaghdir. Bu baglamda, sektor performansi otomotiv sektdrinin
seyri ile ylksek korelasyon géstermektedir.

BDDK tarafindan agiklanan mali tablo verilerine gore, 2023 yilinda finansman
Orfin Finansman A.S. sirketlerinin yasayan kredi stoku (Net) 2022 yilina kiyasla %89,2 seviyesinde
artarak 116,8 milyar TL olmustur. Bu dénemde Orfin’in net finansman alacaklari
Fatih Sultan Mehmet Mah,, bakiyesi %39,3 artigla 8,3 milyar TL'ye ulasmistir. Sirket tarafindan beyan edilen
Balkan Cad., No:47, Umraniye, bilgilere gore, 2023 yil sonunda yeni agilan toplam kredileri 6nceki yila gore

istanbul %145,57, tasit kredileri ise %21,5 seviyesinde artis gostermistir. FKB tarafindan
Tel: +90 (216) 645 59 00 aciklanan verilere gore, sektérde yeni agilan toplam krediler énceki yila gére
Faks:  +90 (216) 645 59 79 %121,4 ve tasit kredileri %124,3 seviyesinde artis gdstermistir. Sektérin yeni

acilan kredileri adet bazinda, bir dnceki yila gére %12,6 artarak 249.023 adet
olarak gerceklesmistir (2022: 221.175 adet). Orfin’de sektor altinda bir seyir
izleyen yeni acilan krediler, bir 6nceki yila gore %45,0 azalarak 8.709 adet olarak
gerceklesmistir (2022: 15.844 adet).

https://www.orfin.com.tr

Ekonomik konjonktiirde meydana gelen belirsizlikler ve bozulmalara ragmen sektériin sorunlu kredi rasyosu® (“NPL”) 2021
yilinda %3,3, 2022 yilinda %1,9 ve 2023 yilinda %1,0 olarak gercekleserek yillar itibariyla disls trendi gostermistir. Sirket’in NPL
rasyosu ise 2021 yilinda %0,9 seviyesinde olup, 2022 yilinda hafif disls gercekleserek %0,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2023
yilinda da %0,6 seviyesinde gergeklesmis olup ayni trende seyir izledigi gérilmektedir.

Genel olarak Sirket’in etkin bir risk yonetimi uygulamasina sahip oldugu kanaati edinilmistir. Bagimsiz denetim raporu verilerine
gore 12/2023 itibariyla Sirket’in net yabanci para pozisyonu (+) 46,2 milyon TL'dir (12/2022: (+) 28,9 milyon TL). Bu tarih itibariyla
Sirket’in olasi kur ataklarina karsi kur riski bulunmamaktadir. 2023 yil sonu itibariyle Sirket’in finansal ylikumlilakleri gecen
seneye kiyasla %41,5 artarak 9,9 milyar TL'ye ulagmistir. Sirketin fon kaynaklari ¢esitlendirilmis olup, banka kredileri ve sermaye
piyasasi borg¢lanma araclari yoluyla fon saglanmaktadir.

Belirtilen faktorlerin yani sira Orfin’in gliclii sahiplik yapisi, etkin risk ve maliyet yonetimi ile finansmana erisim kabiliyeti
degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’'in gorinimi “Stabil” olarak teyit edilmistir. Yerel ve kiiresel para ve sermaye
piyasalarindaki gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gbdzetim dénemi siresince Sirket’e olasi etkileri
degerlendirilecektir.

Takipteki Krediler
Kredi Alacaklari+Takipteki Krediler

1 NPL orani: seklinde hesaplanmistir.



Makroekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2023 ve 2024 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel bliylime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

(Giincel) (Onceki)

Ocak 2024 Kiresel Ekonomik G6riinim Raporu » o o o o
IMF (6nceki: Ekim 2023) %3,11 %2,9 %3,26> %3,2
Diinya Ocak 2024 Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o
Bankasi (6nceki: Haziran 2023) %2,45> %2,4 %2,7 %3,0
OECD ?;::.;m Kasﬁ’zz‘(‘)z?)) Ara_ Donem  Raporu o5 9¢s %2,7 %3,0¢> %3,0

IMF tarafindan 2023 yili Ekim ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu"nda, Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna
savasinin yarattigl soklarin ardindan yasanan kiresel toparlanmanin yavas ve diizensiz olmayi strdirdigi vurgulanmistir.
Uygulanan siki para politikasinin ekonomik faaliyeti yavaslatmasi sonucu biiyiime tahminleri asagi yonli gerceklesmektedir. Ote
yandan, parasal daralma ve disen meta fiyatlarina uyumlu olarak dusis trendine giren kiresel enflasyon hala direngli
seyretmekte, hedeflere 2025 yilina kadar ulasiimasi beklenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin hedef seviyelere ¢ipalanmasi
icin siki para politikasinin ve iletisiminin ayni sekilde surdarilecegi, yilin basindaki ekonomik dayanikhliga ve enflasyonun
dusirilmesinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, rahatlamak icin erken oldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kisa vadeli biiylime beklentilerinin iyilesmesi nedeniyle 2024 yil igin
blyime tahminini 0,3 puan artirilarak %2,4'e yikselttigini, 2025 yili igin ise %2,5 bliyiime beklentisinin korundugunu
aciklamstir.

ABD Merkez Bankas! FED, 2024 Ocak ayi toplantisinda politika faizini beklentiye paralel olarak degistirmeyerek %5,25-5,50
araliginda tutmustur. Faizler boylece 4. toplantida da degistirilmeyerek 22 yilin zirvesinde kalmistir.

ABD Ticaret Bakanligi, Ekim-Aralik donemine ait Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) verisine iliskin agiklanan liglincli tahminlere gore,
ABD'de GSYH, bu yilin son geyreginde yilliklandiriimis olarak %3,3 artmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yayimladigi 2023 Sonbahar Ekonomik Beklentiler Raporu’nda AB ekonomisinin AB ekonomisinin
2023'te %0,5, 2024'te %0,9, 2025'te %1,7, Euro Bolgesi ekonomisinin ise 2023'te %0,5 ve 2024'te %0,8, 2025'te 1,5 bliylyecegi
o6ngorialmustir. Enflasyonun gecen yil AB'de %6,3, Euro Bolgesi'nde %5,4 oldugu belirtilen raporda, bu yil enflasyonun AB'de
%3, Euro Bolgesi'nde %2,7'ye gerileyecegi, 2025'te ise enflasyonun AB'de %2,5, Euro Bdlgesinde %2,2 seviyesinde
gerceklesecegi ongorulmustdr.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda biyiyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2024-2025 yillari son resmi blylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Turkiye
icin 2024 biylime tahminini %3,1 ve 2025 igin %3,9 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Goriinlim raporunda, Turkiye igin 2024
yilt GSYH blylime tahmini %2,9 ve 2025 yili i¢in %3,1 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gériiniim raporunda, Turkiye
ekonomisinin bu yil %3,1 ve 2025'te %3,2 biylyecegini tahmin etmistir.

(Giincel)

IMF %cnackeki. EZk(?r2n4202;()uresel Ekonomik  Goriinim Raporu %3,14 %3,25 %3,2¢> %3,2
" Ocak 2024 Ekonomik Guncelleme Raporu o o o

Diinya Bankasi (6nceki: Haziran 2023) %3,1, 64,3 %3,9

OECD (S;‘::‘:kl Kasmzz%zzi) Ara Donem Raporu oh 965 %2,9 %3,10 %3,2

Eylll, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yil Ocak ayinda ise 250’ser
baz puan arttirarak %45'e yikseltmistir. TCMB, subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan arttirarak
%50'ye yikseltmistir.

2023 yili dis finansman programi cercevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag¢ edilmis olup
tahvilin kupon orani %9,3 olarak gerceklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 7,5 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan tger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2024 yil 1.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gére 9,1 puan azalarak 104,9 olmustur. 2024 yili 1. geyrek ithalat Beklenti
Endeksi, bir 6nceki ceyrege gore 6,7 puan azalarak 114,6 olmustur.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, g yil
icinde Dlinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiklerini belirtmistir.

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



Giincel Onceki

Gosterge Deger Deger Aciklama
GSYH 2023 yili dérdiincu geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki
yilin ayni geyregine gore %4,5 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023
Biiyiime 2023-04 2023-Q3 yilinda bir 6nceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri

toplam katma degeri %9,0, insaat %7,8, hizmetler %6,4, diger hizmet faaliyetleri %4,6,
(TUIK) 4,5% 5,9% kamu yonetimi, egitim, insan saghgl ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,8, gayrimenkul
faaliyetleri %2,7, bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,3, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
%1,2 ve sanayi %0,8 artmistir. Tarim sektori ise %0,2 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Ocak ayinda bir énceki aya gore 85
bin kisi artarak 3 milyon 214 bin kisi oldu. Issizlik orani ise 0,2 puan artarak %9,1 seviyesinde
gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Ocak ayinda
(TUIK) 9,1% 8,8% bir 6nceki aya gore 160 bin kisi artarak 32 milyon 222 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan
artarak %49,0 olmustur.

2024/01 2023/12

issizlik

TUFE Mart ayinda bir nceki aya gére %3,16, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %15,06, bir

Enflasyon 2024/03 2024/02  ynceki yilin ayni ayina gére %68,50 ve on iki aylik ortalamalara gore %57,50 olarak
TUFE 68,50% 67,07% gerceklesmistir. YI-UFE Mart ayinda bir nceki aya gére %3,29 artig, bir dnceki yilin Aralik
UFE 51,47% 47,29%  aymna gore %11,59 artig, bir onceki yilin ayni ayina gore %51,47 artis ve on iki ayhk
(TUIK) ortalamalara gore %45,28 artis gostermistir.

.. Ocak ayinda sanayi Uretim endeksi yilhk %1,1 artmigtir. Sanayinin  alt
Sanayi  Uretim . 7024/01 | 2023/12  sektorleri incelendiginde, 2024 yili Ocak ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektérii endeksi
Endeks bir dnceki yilin ayni ayina gére %4,9, imalat sanayi sektorii endeksi %0,4 ve elektrik, gaz,

e 0, 0,
(TUIK) 1L1% 1,6% buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sekt6rii endeksi %8,4 artmistir.
Turkiye otomobil ve hafif ticari arag¢ toplam pazari, 2024 yili Ocak-Mart déneminde
Otomobil ve ir & i & i Bre 9
Hafit viari Aree | 2024/03  2024/02 bir oncekl.yl'lln ayni do.nemme gore %25,2 oraninda art:arak ?95.519 adet ola.ltak
| ¢ gerceklesmistir. Otomobil satislari, 2024 yili Ocak-Mart déneminde gecen yila gore
Satiglari 109.828 = 105.990 | %33,05 oraninda artarak 233.389 adet, hafif ticari arag pazari %2,6 artarak 62.130

obD
( ) adet olmustur.

Konut Satiglar 2024/02  2024/01 : Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %17,3 artarak 93 bin 902 olmustur. Konut
(TUIK) 03.902 20.308 satislarinda istanbul 16 bin 344 konut satisi ve %17,4 ile en yiiksek paya sahip olmustur.

Turkiye Imalat  2024/03 = 2024/02  Subatayinda 50,2 olan manset PMI, Mart ayinda hafif bir diistisle esik deger 50,0 diizeyinde

:,Ignci IHS Markit) 500 502 gercekleserek faaliyet kosullarinda genel olarak duragan bir seyre isaret etmistir.
- arkit ’ ’

Euro Bolgesi  2024/03 | 2024/02 | IHS Markit'in acikladigl Euro Bélgesi imalat satin alma yoéneticileri endeksi (PMI) Mart

imalat PMI ; P

ayinda, Subat ayindaki 46,5 puandan, 46,1 puana dismastar.
(IHS Markit) 46,1 46,5
Tiketici Giiven | 5024/03 | 2024/02 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! ishirligi ile yiiritilen
Endeksi tlketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi, Subat ayinda 79,3
(TUIK, TCMB) 79,4 79,3 iken Mart ayinda %0,02 oraninda artarak 79,4 olmustur.
Bankaailik Subat 2024 déneminde Tiirk Bankacilik Sektériiniin, aktif biyiikligi 2023 yil sonuna gére
Sektérii NPL 2024/01 | 2024/01 | %4,7 artarak 24.662.011 milyon TL, krediler %5,9 artarak 12.365.518 milyon TL, menkul
Rasyosu 1,55% 1,60% degerler %7,3 artarak 4.259.295 milyon TL'ye ulagmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
(BDDK) donistim orani %1,55 olmustur.
Biitce Dengesi . 1024/01 2023/12 2024 yili Ocak ayinda merkezi yonetim butge giderleri 768 milyar TL, biitce gelirleri 617,2
(Milyar TL) milyar TL ve biitce ac¢igl 150,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz disi bitge
(Haz. Mal. Bak.) -150,7 -32,2 giderleri 646,9 milyar TL ve faiz disi agik ise 29,6 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Cari Denge 2024/01 @ 2023/12 | Ocakayinda cariislemler hesabi 2.556 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altin ve enerji
(Mio usD) 2.556 091 | haric cariislemler hesabi ise 3.595 milyon ABD dolari fazla vermistir.
(TCMB) : :

Banka Disi Finansman Sektoriiniin yasayan kredi stoku (Net), 2022 yil sonunda bir dnceki yila gére %44,1 2023 yil sonunda ise
%89,2 seviyesinde blylimustir.

FKB verilerine gore; 2022 yilinda agilan yeni agilan tasit kredileri dnceki yil sonuna gére %66,2 oraninda artarak 76,1 milyar TL
olarak gerceklesirken, 2023 yili sonunda, 6nceki yilin ayni ddnemine gére %124,3 oraninda artarak 170,6 milyar TL'ye ulagmistir.



Sektorin yillar itibariyla yeni agilan kredileri ile baslica finansal gostergeleri ve 2023 yilindaki degisimi yer almaktadir.

Yeni Agilan Krediler (Milyon TL)

Aktif Net Finansman [ B o y etk
Yillar Biiyikligi Kredileri zkaynakiar ‘et Rar
(Milyon TL) (Milyon TL) : o Toplam | (MilyonTL) = (Milyon TL)
Bireysel Ticari
2020 36.046 32.065 11.349 21.205 - 5.376 37.931 6.333 | 1.090
2021 48.700 42.826 11.981 33.808 - 6.026 51.815 7.344 1.389
2022 74.616 61.699 11.442 64.639 - 8.685 84.766 10.514 1.891
2023 139.877 116.762 10.001 160.646 - 17.050 187.698 17.687 4.522
2023 (%) 87,5% 89,2% -12,6% 148,5% - 96,3% 121,4% 68,2% 139,1%

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi ve BDDK
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Banka disi finansman sektoriinii besleyen en
onemli sektér otomotiv sektoriidir. FKB
verilerine gore; 2023 yili sonunda yeni agilan
1.233 kredilerin yaklasik %90,9’u tasit finansmani
amaghdir. Bu baglamda, sektér performansi
otomotiv sektdriiniin seyri ile ylksek korelasyon

621 s Lol 783
479 gostermektedir.  Yandaki grafik Otomotiv
l l 2% DistribUtérleri Dernegi (ODD) verileri baz
‘ ' ‘ ' ‘ , . ahinarak, yillar itibariyla Tirkiye otomobil ve

Otomobil ve Hafif Ticari Arag Satiglari
(Bin adet)

2017

yil sonuna
seviyesind
arag satigl
arag satis

R )

2018 2019 2020 2021 2022 05 2024/03 hafif ticari arag satis adetlerini gostermektedir.

™ Otomobil ve Hafif Ticari Arag 2021 yih pazar verilerine bakildiginda, piyasada

yasanan ¢ip krizine bagli olarak satislarin 6dnceki

kiyasla, %4,6 seviyesinde azalarak 737 bin adet arag satisi gergeklestigi goriilmektedir. 2022 yili sonunda %6,24
e artarak 783 bin adet ve 2023 yili sonun da ise dnceki yil sonuna kiyasla %57,5 seviyesinde artarak 1,2 milyon adet
gerceklesmis ve kayda deger bir biylime saglanmistir. 2024 yilinin ilk ceyreginde gerceklesen otomobil ve hafif ticari
adetleri 295.519 adetle son 5 yilin ilk ¢eyrek satis ortalamasinin (159.911 adet) oldukga tizerinde gergeklesmistir.

Tirkiye'de tasit kredi ihtiyaglari, bankalar ve banka disi finansman sirketleri tarafindan karsilanmakta olup bankalar ve

finansman

sirketlerinin pazar paylari, yillara gore degisiklik géstermektedir. Finansman sirketlerinin pazar payi, 2018 yilina kadar

artis gosterirken bu tarihten sonra 6zellikle kamu bankalarinin kampanyali kredileri sebebiyle azalmistir. Buna gore, Turkiye’de
kullandirilan tasit kredilerinde finansman sirketlerinin pay1 2020 yilinda %41,3, 2021 yili sonunda %36,9 ve 2022 yili sonunda

%24,0 ora

ninda gercekleserek diusis trendi géstermistir. Finansman sirketlerinin tasit kredilerindeki payr 2023 yili sonunda

gecen seneye gore 6,6 puan artis gostererek %30,6 olmustur.
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi



Sirket Hakkinda

Orfin Finansman A.S., Ordu Yardimlasma Kurumu ve Renault SAS firmasinin istiraki olan RCl Banque S.A. arasinda yapilan
ortaklik ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ‘nun 23 Kasim 2011 tarihli kararina istinaden 13 Aralik 2011 tarihinde
istanbul’da kurulmustur.

Sirket’in; ana faaliyet konusu, 21 Kasim 2012 tarih ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
hikamleri ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde misterilerinin tasit alimlarinin finansmanini yapmaktir. Sirket, bireysel ve ticari
mdusterilerine, Renault ve Dacia marka araglarin satin alimi ve ikinci el arag finasmani ile ilgili tim Renault ve Dacia Yetkili
Saticilar 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 siirdiirmektedir.

Sirket’in 2023 yil sonu itibariyla 52 ¢alisani bulunmaktadir (12/2021: 61).

Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

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

ORDU YARDIMLASMA KURUMU 77.498.000 49,9988
RCI BANQUE S.A. 77.498.000 49,9988
DIAC S.A. 1.000 0,0006
DIAC LOCATION S.A. 1.000 0,0006
OYAK PAZARLAMA HIiZMET VE TURIZM A.S. 1.000 0,0006
OYAK DENIZCIiLiK ve LIMAN iSLETMELERi A.S. 1.000 0,0006
Toplam 155.000.000 100

Orfin Finansman A.S.’nin yonetim kurulu yapilanmasi asagida verilmistir:

Uyeler Gorevi ‘
Cem AYSEL Yonetim Kurulu Bagkani
Xavier Gerard DEROT Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Ertugrul AYDIN Yénetim Kurulu Uyesi
Geoffroy Yan Marie BUCHERT Yénetim Kurulu Uyesi
Patrick Jean Michel CLAUDE Yénetim Kurulu Uyesi
Ozgiir OZTURK Yénetim Kurulu Uyesi / Genel Miidiir

Sirket’in, 2023 yilinda Yeni Agilan Kredilerinin dagilmi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yeni Acilan Krediler

Otomobil ve Hafif Ticari arag (1.el) 13.235 3.003.750 7.689 3.841.656 -41,90% | V 27,90% | A
Otomobil ve Hafif Ticari arag (2.el) 2.609 529.943 1.020 451.334 -60,90% | V -14,83% | ¥
Bayi Finansmani 75371 | 21.635.579 | 112.613 57.515.304 49,41% | A 165,84% | A
Toplam 91.215 | 25.169.272 | 121.322 61.808.294 33,01% | A 145,57% | A

Bayi finansmani kalemindeki krediler Sirket’in, Mais Motorlu Araglar imal ve Satis A.S.’nin distribiitdrliigli yaptigi arag
kredilerinden olugsmaktadir. Sirket tarafindan beyan edilen bilgilere gére, bayi arag satisini yaptiktan sonra krediyi kapatmakta
olup, bayi finanmani kredilerinin vade yapisi 1 aydan kisadir.



Baglica Finansal Gostergeler

GELIR TABLOSU (Bin TL)

2021/12 2022/12 2023/12 2022 % 2023 %
Esas Faaliyet Gelirleri 673.910 1.222.884 2.381.439 81,5% A 947% A
Finansman Kredilerinden Gelirler 673.910 1.222.884 2.381.439 81,5% A  947% A
Finansman Giderleri (-) 540.795 1.032.103 2.107.966 90,8% A 1042% A
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (-) 448.578 835.819 1.525.705 86,3% A 825% A
Finansal Kiralama Giderleri (-) 295 209 1.000 (29,1%) Vv 3775% A
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler (-) 86.547 149.881 381.382 73,2% A 1545% A
Verilen Ucret ve Komisyonlar (-) 5.375 46.194 199.880 7595% A 332,7% A
Briit Kar (Zarar) 133.115 190.781 273.473 433% A 433% A
Esas Faaliyet Giderleri (-) 98.482 173.685 273.083 76,4% A 572% A
Brit Faaliyet Kani (Zarar) 34.633 17.096 389 (50,6%) ¥V (97,7%) V¥
Diger Faaliyet Gelirleri (+) 108.705 118.465 316.340 9,0% A 1670% A
Takipteki Alacaklara iligkin Ozel Karsiliklar (-) 993 588 1.474 (40,8%) V¥ 150,8% A
Diger Faaliyet Giderleri (-) 3.514 473 967 (86,5%) ¥V  104,4% A
Net Faaliyet Kari (Zarari) 138.830 134.500 314.288 (31%) Vv 1337% A
Surdirilen Faaliyetler Vergi Karsiligi 32.861 30.512 84.432 (7,1%) Y 1767% A
Siurdiriilen Faaliyetler D6nem Net K/Z 105.969 103.988 229.856 (1,9%) v 121,0% A
Dénem Net Kari (Zarari) 105.969 103.988 229.856 (1,9%) Vv 121,0% A

BiLANGO 2021/12 2022/12 2023/12 2022 % 2023 %
AKTIF TOPLAMI 4.504.168 7.617.885 10.743.478 69,1% A 41,0% A
Hazir Degerler 164.397 1.566.431 2.331.966 852,8% A 48,9% A
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 164.397 1.566.431 2.331.966 852,8% A 48,9% A
Krediler 4.279.074 5.962.561 8.303.084 39,3% A 39,3% A
Finansman Kredileri 4.258.449 5.944.891 8.273.698 39,6% A 39,2% A
Takipteki Alacaklar 40.778 36.587 49.741 (10,3%) Vv 36,0% A
Beklenen Zarar Karsiliklari/Gzel Karsiliklar (-) (20.153) (18.917) (20.354) 6,1% A (7,6%) v
DURAN VARLIKLAR 60.698 88.893 108.428 46,5% A 22,0% A
Maddi Duran Varliklar (Net) 13.043 13.012 16.077 (0,2%) v 23,6% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2.674 2.368 2.294 (11,5%) v (3,1%) v
Cari Dénem ve Ertelenmis Vergi Varliklari 28.404 35.888 57.526 26,3% A 60,3% A
Diger Aktifler 16.577 37.625 32.531 127,0% A (13,5%) v
PASIF TOPLAMI 4.504.168 7.617.885 10.743.478 69,1% A 41,0% A
Yiiktimliiliikler 3.974.218 6.983.948 9.879.684 75,7% A 41,5% A
Alinan Krediler 3.040.965 4.748.400 7.038.875 56,1% A 48,2% A
Kiralama islemlerinden Bor¢lar 1.522 174 3.426 (88,5%) V¥ 1'8;]5'7 A
ihrac Edilen Menkul Kiymetler (Net) 631.340 1.082.505 1.752.790 71,5% A 61,9% A
Borg ve Gider Karsiliklari 39.402 48.852 43.740 24,0% A (10,5%) v
Cari ve Ertelenmis Vergi Borcu 7.857 10.717 15.936 36,4% A 48,7% A
)S,ZZZ;’;Z ISZ;Z eri Borglanma Araclari ve Diger 253.132 1.093.300 1.024.917 331,9% A (63%) V¥
Ozkaynaklar 529.950 633.938 863.794 196% A  363% A
Odenmis Sermaye 155.000 155.000 155.000 0,0% —_ 0,0% -
Kdr Yedekleri 268.981 374.950 478.938 39,4% A 27,7% A
Kdr veya Zarar 105.969 103.988 229.856 (1,9%) v 121,0% A
Dénem Net Kdr veya Zarari 105.969 103.988 229.856 (1,9%) v 121,0% A

Kaynak: Finnet



BDDK tarafindan agiklanan mali tablo verilerine gore, 2023 yilinda finansman sirketlerinin yasayan kredi stoku (Net) 2022 yilina
kiyasla %89,2 seviyesinde artarak 116,8 milyar TL olmustur. Bu dénemde Orfin’in net finansman alacaklari bakiyesi %39, 3 artisla
8,3 milyar TL’ye ulasmistir. Sirket tarafindan beyan edilen bilgilere gére, 2023 yil sonunda yeni acilan toplam kredileri dnceki
yila gbre %145,57, tasit kredileri ise %21,5 seviyesinde artis gostermistir. Finansal Kurumlar Birligi (“FKB”) tarafindan agiklanan
verilere gore, sektérde yeni agilan toplam krediler 6nceki yila gore %121,4 ve tasit kredileri %124,3 seviyesinde artis
gostermistir.

Sirket’in 2023 yil sonu itibariyle esas faaliyet gelirleri %94,7 seviyesinde artarken finansman giderleri %$104,2 seviyesinde daha
yuksek bir artis géstermis ve brit kari 6nceki yila gore %43,3 seviyesinde artisla 273,5 milyon TL'ye ulagsmistir. Buna karsilik, net
faaliyet kari %133,7 artarak 314,3 milyon TL olmustur. Net dénem kari %121,0 artarak 229,9 milyon TL gerceklesmistir.

Aktif ve pasif yapisi degerlendirildiginde, ana faaliyet konusu olan kredilerini, 6zkaynaklar ve agirlikli olarak da yabanci kaynaklar
ile fonladig gérilmektedir. Nitekim pasifin, %80’ini 6zkaynaklar ve %90’ini da yabanci kaynaklarin olusturdugu goriilmektedir.
Sirketin 2023 yili sonunda 8,8 milyar TL olan fonlama bakiyesinin %80,1’'i banka kredilerinden kalani ise ihrag ettigi menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Sirket, 2023 yilinda 1,25 milyar TL nominal degerli tahvil ihrag etmistir. Sirket’in net kredi alacaklari,
aktiflerinin %77’sini olusturmaktadir.

2023 yil sonunda Sirket’in aktif karliigi %2,5 seviyesinde ve 6zkaynak karlihgi %30,7 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yil
sonunda bu oranlar sirasiyla; %1,7 ve %17,9 seviyelerindeydi. 2023 yil sonunda Orfin’in aktifleri %41,0 6zkaynaklari ise %36,3
oraninda artmistir.

Ekonomik konjonktiirde meydana gelen belirsizlikler ve bozulmalara ragmen sektoriin sorunlu kredi rasyosu (“NPL”) 2021
yilinda %3,3, 2022 yilinda %1,9 ve 2023 yilinda %1,0 olarak gergekleserek yillar itibariyla diislis trendi géstermistir. Sirket’in NPL
rasyosu ise 2021 yilinda %0,9 seviyesinde olup, 2022 yilinda hafif disus gercekleserek %0,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2023
yilinda da %0,6 seviyesinde gerceklesmis olup ayni trende seyir izledigi gortilmektedir.

Genel olarak Sirket’in etkin bir risk yonetimi uygulamasina sahip oldugu kanaati edinilmistir. Bagimsiz denetim raporu verilerine
gore 12/2023 itibariyla Sirket’in net yabanci para pozisyonu (+) 46,2 milyon TL'dir (12/2022: (+) 28,9 milyon TL). Bu tarih itibariyla
Sirket’in olasi kur ataklarina karsi kur riski bulunmamaktadir.



Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2021/12 2022/12 2023/12
Likidite Oranlan
(Hazir Degerler + Kredi Alacaklari(Net)) / Finansal Borglar 1,21 1,29 1,21
(Hazir Degerler + Kredi Alacaklari(Net)) / Borglar 1,12 1,08 1,08
(Kredi Alacaklar + Takipteki Krediler) / Aktifler 0,95 0,79 0,77
Karlilik Rasyolar
RoaA (Aktif Karhhgi) = Net D6nem Kari / Ortalama Aktifler 2,5% 1,7% 2,5%
RoE (Ozkaynak Karliligi) = Net Dénem Kari / Ortalama Ozkaynaklar 22,2% 17,9% 30,7%
Briit K/Z (Net Faiz Geliri) / Ortalam Aktifler 3,1% 3,1% 3,0%
Brut K/Z (Net Faiz Geliri) / Kredi Alacaklari (Net) 3,1% 3,2% 3,3%
Briit K/Z (Net Faiz Geliri) / Esas Faaliyet Geliri (Faiz Gelirleri) 19,8% 15,6% 11,5%
Net Faaliyet Kari / Ortalama Aktifler 3,2% 2,2% 3,4%
Dénem Kari/ Toplam Gelir (Esas Faaliyet Geliri + Diger Faaliyet Geliri) 13,5% 7,8% 8,5%
Dénem Kari/ Kredi Alacaklari (Net) 2,5% 1,7% 2,8%
Finansal Yapi ve Faaliyet Rasyolari
Kaldirag Orani = Toplam Borg / Ozkaynak 7,50 11,02 11,44
Faaliyet Giderleri / (Kredi Alacaklar + Takipteki Alacaklar) 2,3% 2,9% 3,3%
Esas Faaliyet Geliri / (Kredi Alacaklar + Takipteki Krediler) 15,7% 20,4% 28,6%
Finansman Gideri / Finansal Borglar (Borglanma maliyeti) 14,7% 17,7% 24,0%
(Kredi Alacaklari + Takipteki Krediler) biiytimesi 10,1% 39,1% 39,2%
Varlik Kalitesi
Takipteki Krediler /(Kredi Alacaklari+Takipteki Krediler) NPL Ratio 0,9% 0,6% 0,6%
Ozel Karsiliklar (K/Z) / Kredi Alacaklari (Cost of Risk) 0,0% 0,0% 0,0%
Ozel Karsiliklar (K/Z) / Takipteki Krediler (Provizyon Orani) 2,4% 1,6% 3,0%
Ozel Karsiliklar (Bilango) / (Kredi Alacaklari + Takipteki Krediler) 0,5% 0,3% 0,2%
Standart Oran (Ozkaynaklar/ Aktifler) 11,8% 8,3% 8,0%
Karhihk Kaldirag
(Milyon TL) (Milyon TL)
314,3 10.743,5
2735 9.879,7
1008 229,9 76129 oo g
jag.q 1388 oo 134,5104’0 asoar oo
. ' E, 633,9 863,3
2021/12 2022/12 2023/12 2021/12 2022/12 2023/12
EBriitKar  Net FaaliyetKan m Net Kar m Pasif Toplami Borg m Ozkaynak



Kurumsal Yonetim

Orfin Finansman A.S., paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig hikimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim uygulamalar yéniinden vyapilan
incelemede SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne belirli bir dlglide uyum saglamis oldugu ve bazi gerekli politika ve dnlemleri
uygulamaya aldigi gbzlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin adil sekilde gozetildigi kanaati olusmustur. Sirketin
paylari halka arz edilmemis olmakla birlikte nitelikli yatirimciya satilmak tzere gerceklestirdigi tahvil ihraglari nedeniyle SPK ve
BIST yukumluluklerine tabi olup, finansal raporlarini ve 6zel durum acgiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
dizenli olarak yayimlamaktadir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli 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; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor firmalarinin son donem
mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin
objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karhhk, volatilite ve
yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele
alir, yiikimlulklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari baglaminda
yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylme hizi, sektérdeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliigi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payi ve
etkinligi, biylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi,
bilango disi yuktumlaltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gérisiimizii yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorlsiimlzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yuksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disuk (temerriit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC’ye kategoriler icerisinde 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 kurumlar ve menkul kiymetler piyasa
tarafindan “yatinm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag
derecelendirmelerinde ilk Gig kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

‘ z:;emesi ‘ Notlarin Anlami
g?; ﬁﬁf Birinci En yliksek kredi kalitesi. Finansal yukidmluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukamlillUklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini 6nemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uclincii Finansal yukumlillklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukamluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dsrdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe Y A, . . o
ve degisimler dolayisiyla yikimlaligini vyerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet isve, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlGlGgini
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimliluklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektorln ve ihragginin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gésterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukg¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci ylukamlaluklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirket finansal yliktumlilGklerini yerine getiremiyor veya séz konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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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 ¢6zimlenmesinden sonra
ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli
bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayh olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
Uglncl sahislara yanhs 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 IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2024, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklar sakhdir. Bu Kurumsal Yénetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Orfin Finansman A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi,
cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Merve Durusoy inan
mdurusoy@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantas, Istanbul
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