G

JCR Eurasia Rating

"JCR-ER, Group of Japan Credit Rating Agency, Ltd” (ac

JCR
Eurasia Rating,

periyodik gbzden
gecirme strecinde

Akdeniz Faktoring
A.S. ve Mevcut
Tahvil Thraglar’nin

Uzun Vadeli Ulusal Not
ve gorunimui’ni
‘A(Ttk) /Stabil’,

Uzun Vadeli
Uluslararast Yabanci ve
Yerel Para Notlari’ni
‘BBB-’
olarak teyit etti.

NOTLAR

Uzun  Kisa
Yabanci Para  BBB-  A-3
Turk Parast BBB- A-3

1\3( Negatif Negatif
Gorunim T
P Negatif Negatif
Thra¢ Notu - -
Ulusal Not
_ A A-1
=l Goriiniim Stabil  Stabil
SH
Thra¢ Notu
(Tek) A A-1
Desteklenme Notu 1 -

Ortaklardan -
Bagimsizlik Notu

Sektor: Faktoring

Rapor Tarihi: 28/08/2018
Analistler

Sevket GULEC (Grup Bagkani)
+90 212 352 56 73
sevketo(@jcrer.com.tr

Dinger SEMERCILER (Yard.
Analist)

+90 212 352 56 73
dincer.semerciler@jcrer.com.tr

Basin Acgiklamasi
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JCR Eurasia Rating, Akdeniz Faktoring A.S. ve Mevcut Tahvil Ihraglar’na iliskin periyodik gozden gegirme
sirecinde Uzun Vadeli Ulusal Notunu ve Gortinimii’nii ‘A (Trk)/Stabil’ olarak teyit etti. Diger taraftan, Uzun Vadeli
Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlart tilke tavant olan ‘BBB-’ olarak teyit edilmistir, gériintimler ise Japan Credit
Rating Agency Ltd’in 14 Agustos 2018 tarihli degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif”’e revize edilmistir.

Etki alan1 ve hacimsel biiytikliigii siirekli olarak artan ve ekonomideki agirhigr glin gectikge yiikselen faktoring sektori,
son yillarda yapilan reformlar ve diizenlemeler ile finans diinyasinin 6nemli bir parcast haline gelmistir. G6zetim ve
denetim acisindan yasal altyapinin iyilestirilmesi ile bilgi sistemlerinin, risk 6l¢tim standartlarinin ve i¢ kontrol siireclerinin
tesis edilmesinin zorunlu tutulmasi, sektoriin kurumsal yapisinin gelisimine, finansal raporlamalarin kalitesinin,
standardizasyonunun ve seffafliginin artirilmasina ve rekabet esitliginin saglanmasina katkida bulunmustur. Faktoting
sitketlerinin esas gelirlerini reel sekt6riin olusturdugu dikkate alindiginda, yurt ici ve yurt dist ekonomik -politik gelismelere
karst faktoring sektoriiniin yeterince bagisiklik kazanmadigi gériilmektedir. Ote yandan, gerek regiilasyon calismalari ile
sektorin temellerinin  saglamlastirilmasi, gerekse finansal trin ve hizmetlerdeki c¢esitlilik ve ihtiyaglarin artmast
neticesinde oyuncularin musterilerine ¢6ziim iiretme konusunda cevik ve hizlt aksiyon alabilmesi faktoring sektoriintin
giiclii oldugu yanlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Faaliyet ge¢misi 1993 yilina uzanan ve banka digt faktoring sirketleri segmentinde sektoriin ilk oyuncularindan biri olan
Akdeniz Faktoring, yeniden yapilandirma stratejisi dogrultusunda son yillarda faaliyet hacminde diger faktoring
sirketlerine sagladigi finansman faaliyetlerini (re-faktoring) kademeli olarak azaltarak, agirliklt olarak KOBI, ticari ve
kurumsal segmentte yer alan reel sektor sirketlerini fonlamaya odaklanmustir. Konsolide cirosu 6 milyar lira’y1 asan ve
akaryakit dagitim, enerji ve kimya sektoriintin 6nde gelen oyuncular arasinda yer alan Zilfikarlar Holding catist altinda
bulunan firma, Grup’un stratejik 6nem verdigi finans sektoriinde konumlanmus tek sirketidir.

Son yillarda revize edilen sirket stratejisi ve plasman politikalart sonucunda tamamlanan mali yil ve mevcut mali yilin ilk
yarisinda makul oranda kiigtilme kaydeden firma, yilsonuna kadar gerceklestirmeyi planladigi sermaye artirimint takiben,
ontmiizdeki dénemde karli biiyimeye odaklanarak, pazar payinda yasanan daralmayi telafi etmeyi planlamaktadir.
Sektorde yaygin bir uygulama olan sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketlerine devrini benimsemeyen firmanin,
tamamlanan mali yilda sorunlu alacak seviyesi ge¢mis donemlerden gelen kiimiile bakiyenin etkisiyle sektor ortalamasinin
tizerine ¢ikmis olmakla beraber, aktif kalitesi giderek daginiklasan miisteri konsantrasyonu, yiiksek teminat ve ilave marj
yaklasimi ile desteklenmektedir. Azalan net faiz marji, artan sorunlu alacak karsilik ve faaliyet giderlerinin, tamamlanan
mali yilda icsel kaynak yaratma kapasitesi tizerinde yarattigt baskiya ragmen, mevcut mali yilin ilk yarisinda karlilik
gostergelerinde toparlanma saglayan sirket 6zkaynak seviyesini sektor ortalamasinin tzerinde muhafaza etmistir.
Planlanan nakit sermaye artiriminin 6nimuzdeki dénemde faaliyet hacminin genislemesine yapacags katk, tecriibeli st
diizey yonetim kadrolart ve reel sektor odaklt stratejinin net faiz marjt tzerindeki gelecege yonelik olumlu etkileri,
rakiplerine kiyasla sube icermeyen operasyonel verimliligi yiksek merkezi organizasyonel yapilanmasinin ilave fiyatlama
olanaklarina imkan vermesi, son dénemde yiiksek seyreden piyasa volatilitesine ragmen basariyla tamamlanan tahvil
ihraglari ile yaratilan karlarin dagitilmayarak 6zkaynak seviyesinin gliglendirilmesi firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve
Gériiniimi’niin “A(Ttk)” ve “Stabil” olarak teyit edilmesinin ana unsurlarint olusturmaktadir. Oniimiizdeki donemde
sektorel ortalamalara kiyasla firmanin biiytime, karlilik ve sorunlu alacak oraninin seyri, yurtdisi ve yurtici piyasalarda
devam etmekte olan siyasal ve ekonomik belirsizliklerin finansman maliyetleri ve elverisliligine olan etkileri, Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne olan uyum seviyesinde kaydedilecek gelisim ve Tiirkiye’nin uluslararasi notu’na iliskin gelismeler
izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadir.

Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacagi icin ayri bir ihrac rating raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Ihrac edilecek tahvilin sirketin diger
yikimliltklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmasi olmadigt icin sirketin kurumsal yapisinin notlart
ihra¢ rating’ini de temsil etmektedir. Ancak, ihra¢ ratingi notlart yapilandirlmis finansman enstriimanlarini
kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar gerek dolasimdaki gerekse de ihra¢ edilecek borglanma enstriimanlarini
kapsamaktadir.

Ortaklik yapisinda kontrolii elinde tutan Ziilfikarlar Holding A.S. ve nihai nitelikli ortak olan Sn.Isfendiyar
Ziilfikari’nin ihtiya¢ halinde Akdeniz Faktoring A.S.’ye gecmiste gerceklestirilmis sermaye artirimlari, sirketin uzun
vadeli faaliyet ge¢misi ve yaratilan istihdam olanaklar dikkate alindiginda finansal gliclerinin yeterliligine bagli olarak uzun
vadeli likidite veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip
olduklart bilgi ve kanaatine ulagilmustir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde (1) olarak teyit edilmistir. JCR Eurasia Rating olarak, Sirketin sektor ortalamasinin tzerinde seyreden
sermayelesme diizeyi, igsel kaynak yaratma kapasitesi, faaliyet ge¢misinin sagladigi musteri taban, rekabetci avantaj iceren
organizasyonel yapilanmasi ve ¢esitlendirilmis kaynak yapist dikkate alindiginda ortaklarindan herhangi bir destek saglanip
saglanamayacagina bakilmaksizin, mevcut portféytinin korunmast ve makroekonomik gériniminin 6nemli 6l¢ide
bozulmamast kaydiyla tstlendigi yiikimliltkleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyaptya ulastigi distiniilmektedir. Bu
kapsamda, sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli diizeyi isaret eden
(B) olarak teyit edilmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir
veya Kurulusumuz analistlerinden Sn. Sevket GULEC ve Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim kurulabilir.
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