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BNP Paribas Personal Finance ve TEB Holding A.S. ortaklidi olan TEB
Finansman A.S. (TEB Cetelem), Tirkiye'de 1995 yilindan bu yana faaliyet
gobsteren bir tliketici finansman sirketidir.

Sirket’in ana faaliyet konusu tasit kredileridir. Cesitli otomotiv markalarinin
finansmanina aracilik etmektedir.

Sirketin yurt ici pazardaki konumu, finansman ve otomotiv sektorleri
analizinin yani sira, tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve
sirketin tasididi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesi neticesinde,
TEB FINANSMAN A.S’nin bir énceki derecelendirme déneminde (Ulusal)
kisa vadeli (TR) Al ve uzun vadeli (TR) A olan notu teyit edilmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Giiglii Yonler

e Sektordeki tecribesinin getirdigi bilgi birikimi ile birlikte stratejik
olarak esas faaliyet konusu olan tasit finansmanina odaklanmistir.

e Sirket faaliyetlerinde global ortagi BNP Paribas Personal Finance ve
yerel ortagi Teb Holding A.S.'nin tecribe ve teknik bilgisinden
faydalanmaktadir.

e Gegmis performansi gugluduar.

e Sirketin yonetim ve kurumsallasma dizeyi ylksektir.
Riskler

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

e Ana faaliyet konusu olan tasit finansmani alaninda rekabet ylksek
olup artma egilimindedir.


http://www.tebcetelem.com.tr/

GOriinim

TEB Finansman A.S., klresel krizin etkilerinin yasanmaya basladigi 2009 yilindan gtinimtze, dizenli ve kayda
deder bir bliylime performansi gostermistir. Sirket otomotiv pazarindaki volatiliteye ragmen gelir kalemlerini
artirmistir. Sirket ayni zamanda 6zkaynak yapisini guglendirmeyi de basarili sekilde sturdirmustir. Sirket kar
2014 vyilindaki genel karsiliklar ile ilgili mevzuat dedisikligi nedeni ile dusmustiur. Ancak yapilan mevzuat
degisikligi, uygulamada amacinin disinda sonuglar vermesi neticesinde, 2015 yili Haziran ayinda revize
edilmistir. Bu durumun sirket karliligini eski seviyelere getirmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte; pozisyon yaratan yabanci para aktif veya pasif kalemi bulunmayan, alinan ve kullanilan
kredileri sabit faizli olan sirketin, olasi kur ve faiz artis/azalislarinin sektdrde yol acabilecedi dedisikliklere karsi
mali yapisinin stabil seyrini strdurebilecedi go6zlenmektedir. Bunlarin yaninda, 2014 yilinda vyapilan yeni
anlasmalar sirketin, aktif bayukliga ve verilen yeni krediler agisindan, bir ivme yakalamasini saglamistir. 2015
yilinda otomotiv satislarinda artis beklenin Uzerinde gergeklesmistir. Sirketin 2015 yili kredi hacminin ise, yeni is
ortaklarinin katkisiyla, pazar biylimesinin de Gzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Gortinam ile ilgili olan diger bir 6nemli husus sirketin verdigi kredileri ve Urlnleri gesitlendirme hedef ve
gerceklesmeleridir. Sirket 6zellikle 2015 yilinda birinci elin yanisira ikinci el arag kredilerinde blylime stratejisi
benimsemis ve ayni sekilde bireysel kredilerin yanisira ticari kredilerde bliyime hedeflemis ve 2015 yilinda bu
hedefini strdirmustlr. Sirketin goranimi 2015 yili bagimsiz dis denetim raporlarinin yayinlanmasindan sonra
tekrar gézden gegirilecektir.

Sektor Analizi

ABD’de mortgage ile baglayan ve Lehman Brothers’in iflasi ile derinlesen mali krizin ikinci ayadini Avrupa‘daki
ylksek borglu ulkeler olusturmustu. ABD'nin krizden, daha dogrusu kriz slirecinde alinan 6nlemlerden cikisinin,
tartisildigr 2015‘in ikinci ve UglUncl ceyredinde bu halkaya Uclinci ayak olarak gelismekte olan ulkeler
eklenmistir. Bu Ulkelerden borg orani (kamu + 6zel) ylksek olanlar, baska bir tabirle finansman ihtiyaci ylksek
olanlar, 2015 yilinin geri kalaninda finans piyasalarinin tehlikelileri olmuslardir. Son yillarda Cin‘in bliylimesindeki
yavaslama ve verilerin saghdi piyasalarin gindeminde olsa da biylk oranda kapali bir ekonomi olmasi ve
yonetim sekli nedeniyle bati ve dijer gelismekte olan Ulkelerle benzer dederlendirme yontemleri kullanmak gok
miamkin olmamistir. Veriler gibi piyasanin isleyisi ve piyasaya yapilan midahaleler de ¢ok buyuk farklihklar
gosterebilmektedir. Devletin veriler ve piyasa lUzerindeki kontrol glct, Cin‘in kapitalizmin alisilagelmis piyasa ve
mali krizlerinden birine yakalanma riskini disirmektedir. Buna karsin biyimenin yavaslamasi gerek Cin gerekse
diinyanin geri kalani igin farkli sorunlar dogurabilmektedir.

Tarkiye'nin ekonomik blylmesi 2015 yilinin Uglincli ¢eyredinde bir onceki yilin ayni ceyredine gobre sabit
fiyatlarla %4 artmistir. Boylelikle GSYH, 2014’Un ilk ceyredinden bu yana en hizli yillik artisi kaydetmistir. Buna
gore yilin ilk 9 ayi itibariyla Tirkiye ekonomisi gectigimiz yilin ayni donemine gére %3,4 blylime kaydetmistir.
Uglincii geyrek biiyime oraninin detaylarina baktigimizda hane halki tiiketim harcamalarindaki yiikselis, kamu
harcamalarindaki artig, tarim sektérinde hasat zamanin gelmesi ve hizmetler sektériinde dzellikle finans ve
sigorta faaliyetlerindeki artisin etkisi belirleyici olmustur. Yilin Gglncl geyredinde enerji fiyatlarinin dlslk
dizeyinin olumlu etkisi ile ithalat hacmi 6nemli &lglide azalmistir. Bu gergcevede, ithalat Uglnclu geyrekte
biyimeye 0,3 puanlik katki saglamistir. Ihracat ise biiyimeyi disurici ydnde etkilemeye devam etse de bir
onceki ceyrede gore bu etkinin azaldigi dikkati cekmistir. Boylece, son (g geyrektir bliyimeyi asadl ceken net
ihracat, 2015'in Gglncl ceyredi itibariyla GSYH'ye yeniden artirici yonde katkida bulunmustur. Yillar itibariyle,
temel iktisadi faaliyet kollarinin ekonomik blytme igerisindeki paylarina bakildiginda; en yiksek payin hizmetler
sektoriine ait oldugu gorilmektedir. Son donem itibariyle sanayinin ekonomik bliyime igerisindeki payinda
gozlenen artis dikkat gekicidir. Bu durum Uzerinde, 6zellikle, ekonominin lokomotif sektorlerinden bir olan
otomotiv sektdriinde 6ne gekilen talep oldugu goriulmektedir.

2015 yilinda gelismekte olan llkelerin bliylime performanslari da gerek kiiresel kriz 6ncesi gerekse kiresel kriz
sonrasi déneme kiyasla disik diizeyde kalmistir. Ozellikle, diinyanin en biyik ikinci ekonomisi olan Cin'de
blylmenin ivme kaybetmeye devam etmesi klresel ekonomiye iliskin endiseleri artiran bir unsur olmustur.
Tarkiye’nin bir 6énceki orta vadeli programinda bu yil igin 6éngdrulen %4'lik baylime rakami yeni orta vadeli
programda %3'e revize edilmistir. 2016 yili icin bliylime %/5'ten %4'e revize edilirken s6z konusu rakam 2017



yili igin %4.5, 2018 igin %5 olarak tahmin edilmistir. Orta vadeli programa gére yilin ikinci yarisinda yurtici talep
kaynakli biylimenin slirmesi dis talebin ise biylimeyi olumsuz etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Bankacilik Disi Finansal Kesim

Finansal hizmetlerin cgesitlenmesi, gelismesi ve derinlesmesi yolunda 6nem tasiyan bankacilik disi finansal
sektdrler Turkiye'de heniiz gelisme asamasinda olmakla birlikte, finans sistemi igindeki paylari her gegen gin
artis gostermektedir. Ozellikle, 13 Aralik 2012’de yirirlide giren “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu” ile getirilen yenilikler, bahsedilen sektérlerin gelecedi agisindan 6nem tasimaktadir. Bununla
birlikte, 25.07.2013 tarihinde Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi kurulmustur. Birligin
kurulmasinin, sektoriin kurumsal yapisinin gelismesine, standardizasyon ve seffafiginin arttinlmasina katki
saglamasi beklenmektedir.

Bankacilik disi finansal kesim 6nceki donemlerde oldudu gibi bliylimeye devam etmistir. Konsolide verilere gére
sektdrin 2015'in ilk yarisinda 2014'Gn ayni donemine kiyasla; aktif toplami % 26.6 artisla 88 milyar 615 milyon
TL'ye, islem hacmi % 18.7 artisla 76 milyar 244 milyon TL'ye, faaliyet konusu alacaklar % 25.8 artisla 79 milyar
688 milyon TL'ye, 6zkaynak blyukligl % 13.6 artigla 12 milyar 643 milyon TL'ye, net kar ise % 28.6 artigla 958
milyon TL'ye ylkselmistir.

Finansman Sektori

13 firmanin faaliyet gosterdigi sektorin son yillarda gosterdigi gelisim asagidaki tabloda verilmistir. (Milyon TL)

Yeni Agilan Krediler
Yillar .. A.!(tlf.-.. Flnans.ma.n Tagit Ozkaynak | Net Kar
Biiyiikliigii Kredileri Konut Diger Toplam
Binek Ticari

2010 6.011 5.374 2.472 1.875 161 84 4.591 469 53

2011 8.869 8.385 3.273 2.291 186 107 5.857 606 105

2012 11.619 10.734 3.863 2.386 290 113 6.651 904 154

2013 15.956 14.475 5.825 2.950 365 115 9.255 1.215 177

2014 20.286 18.053 4.901 8.454 356 38 13.748 1.392 214
2015-6 23.149 20.346 3.693 4.792 131 60 8.676 1.630 260

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

Finansman sektortnin toplam aktif blaytkliga 2014 vyilsonu itibariyla bir 6nceki yila gére % 27 blylme
kaydederek 20.285.547 TL olarak gerceklesmistir. Finansman alacaklar %25 artis gostermis ve 18,053,437 TL
seviyesinde olusmustur. Ayni dénemde sektdrin toplam 6zkaynaklar %15 artarak 1,392,484TL ve toplam net
kar %21 artisla 214 milyon TL olmustur.
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Diger yandan, Bankalarin tasit kredileri portfoyli 2014 Aralk itibariyle %3 azalmasina ragmen Finansman
Sirketlerinin portféyl %26.85 bluylime gdstermistir. Finansman Sirketleri'nin toplam tasit kredileri igerisindeki
pay! yillar itibariyle artmaktadir. 2013 sonunda %40.75 seviyesine ulasan bu oran Aralik 2014 de %46.87'ye
yukselmistir.

26 Haziran 2015 tarihli ve 29398 sayili Resmi Gazete'de BDDK tarafindan Finansman Sirketlerinin ayirdiklari
genel karsiliklara iliskin iki ayri yonetmelik dedisikligi yayimlanmistir. Bu yonetmelige gore sektorin gelisimine
paralel olarak BDDK finansman sirketlerinin ayirdiklari genel karsiliklara iliskin diizenlemede dedisiklige gitmistir.

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Ydnetmelik'te
yapilan degisiklikle Yénetmeligin 3 Gncli maddesinin birinci fikrasinda verilen Oz kaynak tanimina “genel
karsihiklarin kullandirilan krediler toplaminin on binde ylz yirmi besine kadar olan kismi” ifadesi eklenmistir. Bu
degisiklikle birlikte finansman sirketlerinin ayirdiklari genel karsiliklarin belirli bir kismini 6z kaynak hesabinda
dikkate almalarina imkan taninmistir.

Dedisiklik Oncesi bankalardan farkl olarak finansman sirketleri genel karsiliklari 6z kaynaklarina dabhil
edememekte idi. Bu gercevede, rekabet esitsizliine sebep olacak sekilde mevzuattan kaynaklanan farkliliklar
giderilmistir. Yapilan degisiklikle finansman sirketlerinin 6z kaynak blyUukligu artacagindan finansman sirketleri
icin en 6nemli fon kaynagi olan menkul kiymet ihraci borglanma limitleri de artmis olmaktadir.

Ayrica, TCMB tarafindan c¢ekirdek ylkumlilik rasyolar sektér ortalamasindan daha ylksek olan finansal
kuruluslara daha yuksek oranda faiz 6demesi uygulamasi baslatildigindan, finansman sirketlerinin genel
karsiliklarini 6z kaynaklarina dahil etmelerine imkan verilerek TCMB tarafindan zorunlu karsiliklara daha ylksek
miktarda faiz 6denmesinin 6ni agiimistir.

Ayni tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan bir diger Yonetmelik ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari ile Finansal Tablolari Hakkinda Y&netmelik'te yapilan dedisiklikle de,
finansman sirketlerinin genel karsilik yukumlalagine iliskin oranlar bankalar ile ayni dizeye indirilmistir. S6z
konusu Yénetmelik dedisikligi 6ncesi finansman sirketlerinin, kullandirdigi konut harig tim tuketici kredileri igin
kredi tutarinin ylizde dordd (% 4), 30 glnden fazla ancak 90 glinden az gecikme olan nitelikteki krediler igin
kredi tutarinin ylzde sekizi (%8) oraninda genel kredi karsihdi ayirma ylkimlaltikleri bulunmaktaydi.
Bankalarda bu oranlar sirasiyla ylizde bir (%1) ve ylzde iki (%2) seklinde oldugundan, yapilan degisiklikle
finansman sirketleri ile tiketici kredisi kullandiran bankalar arasindaki genel karsilik ayirma yukamlalaga
oranlari ayni diizeye getirilerek rekabet esitsizliine sebep olacak sekilde mevzuattan kaynaklanan farklilklar
giderilmistir. S6z konusu dizenlemelerin 6nimuizdeki dénemlerde talepte artisa yol agma ve sektor sirketlerinin
karliliklarina olumlu yénde etki yapma ihtimali bulunmaktadir.

Ozetle, BDDK tarafindan Finansman Sirketleri tiketici kredileri genel kredi karsilik uygulamalari, bankalar ile
paralel hale getirilmesi amaci ile, Haziran 2011 ‘de dedistirilmistir. Bu donemde tasit ve konut tiiketici kredileri
yeni genel karsiliklar oranlarindan istisna oldugundan finansman sektori Gzerindeki etkileri gok sinirli olmustur.
Ancak daha sonra Ekim 2013’de getirilen dizenleme ile tasit tiketici kredileri de kapsama alinmistir. Burada
karsilik oranlarinin uygulamasinda bankalar igin %25 tiketici kredisi ve % 8 donuk alacak kriteri varken,
Finansman Sirketleri igin bu sekilde bir ayrim olmaksinizin 0-30 gin igin %4 ve 30-90 giln igin %8 karsilik
uygulanmaya basglanmistir. Bu uygulama esaslari 24 Aralik 2013’de ilk defa basladigindan, etkileri 2014 yilinda
goriulmustir. Ozellikle de 24 Aralik 2013'den sonra verilen kredilere uygulanacagindan verilen her yeni tiiketici
kredisi igin %4 oraninda karsilik ayrilmasi tim finansman Sirketleri mali tablolarini negatif etkilemistir.

Bankalar ile mukayese edildiginde Bankalar genel karsiliklari sermaye yeterliligi rasyolarinda katki sermaye
olarak dikkate alinabilirken, finansman Sirketlerinde bu sekilde bir uygulama olmamasi da finansman Sirketleri
aleyhine bir durum yaratmistir. Bu nedenle de Haziran 2015 itibariyle BDDK finansman Sirketleri igin;

e %8 donuk alacak 6n kriterini,

e Oranlar %4'den %1’e ve %8’den %2 ye disirmis, eder donuk alacak rasyosu %8 Uzerinde ise eski
oranlarin uygulanmasini getirmis,

e Genel karsiliklarin belli bir limite kadar kredi verme limitinde 6zkaynak olarak dikkate alinmasini
saglamistir.



Sirket Hakkinda

BNP Paribas Personal Finance ve TEB Holding A.S. ortaklidi olan TEB Finansman A.S. (TEB Cetelem), Tlrkiye'de
1995 yilindan bu yana faaliyet gbsteren bir tliketici finansman sirketidir.

Sirketin 6denmis sermaye tutar 71.626.000 TL olup rapor tarihimiz itibariyla sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Tutar (TL)
BNP Paribas Personal Finance SA 61.300.797
Teb Holding A.S 10.325.200
Diger 3
Toplam Sermaye (Bir TL) 71.626.000

Teb Finansman A.S., global ortagi BNP Paribas Personal Finance sayesinde tlketici finansmani alaninda ki
diinya capinda uygulamalarinin yani sira, yerel ortagi Teb Holding A.S ve iliskili grup firmalari sayesinde sahip
oldugu teknik bilgi ve destekle gergek ve tlizel kisilerin finansmanina aracilik etmektedir.

Sirketin %86 oraninda hissesine sahip olan BNP Paribas Personal Finance, Avrupa’nin en blylk tlketici
finansman sirketidir. BNP Paribas Grubu’nun istiraki olan BNP Paribas Personal Finance, tlketici kredileri
alaninda faaliyet gdsteren uzman bir tiiketici finansman sirketidir. 29,000 galisani ile diinya gapinda 4 kitada ve
30 ulkede galismalarini sirdliren BNP Paribas Personal Finance, Fransa ve Avrupa pazarlarinda lider konumdadir.
BNP Paribas Personal Finance, Cetelem, Findomestic ve AlphaCredit markalari ile mUsterilerine genis yelpazeye
sahip tuketici kredileri Grtinleri sunmaktadir.

Rapor tarihimiz itibariyla 104 calisani ve 569 vyetkili saticisi bulunan sirketin, Finansal Kurumlar Birligi'nin
yayimladigi toplam finansman kredileri rakami baz alindidinda, finansman sirketleri icerisindeki pazar paylar
yillar itibariyle asagidaki gibidir:

Teb Finansman Kredi Stogu / Sektor Toplam Kredi Stogu

2011 2012 2013 2014
Finansman Sektorii
Pazar Payi (%) 15,0% 12,6% 11,2% 10,6%

Teb Finansman A.S. Ocak 2009 tarihinden itibaren, sadece tasit kredisi ve tasit kredisi ile birlikte sunulan
UrGnlerin finansmanina aracilik etmekte, otomobil markalarinin ve bu markalarin yetkili satici aglarinin
satislarinin artmasi icin gesitli finansal hizmetler sunmaktadir.

Yillar itibariyla Teb Finansman’in otomotiv yeni otomobil pazar payi (adet bazinda) ise asadida belirtilmistir:

Teb Finansman Verilen Yeni Krediler Adedi / Otomotiv Sektorii Satilan Arag Adedi

2011 2012 2013 2014
Otomotiv Sektorii

Pazar Payi (%) 41%  4,0% 43% 4,5%



Ozet Bilango ve Gelir Tablosu

Teb Finansman A.S Karsilastirmal Bilangolari: (Bin TL)

1. NAKIT DEGERLER 12.140 101.646
2. BANKALAR 79.010 84.252
3. FINANSMAN KREDILERI 1.632.690 1.938.228
4. TAKIPTEKi ALACAKLAR 24.355 29.980
5. MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 236 212
6. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 1.427 1.976
7. PESIN ODENMIS GIDERLER 16.256 18.468
8. ERTELENMIS VERGI VARLIGI 6.074 8.629
9. DIGER AKTIFLER 3.573 12.853

1. ALINAN KREDILER 1.530.235 1.898.412
2. IHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER (Net) 50.785 50.128
3. DIGER BORGLAR 802 4.432
4. DIGER YABANCI KAYNAKLAR 4.647 6.448
5. ODENECEK VERGI VE YUKUMLULUKLER 4.205 5.518
6. BORC VE GIDER KARSILIKLARI 15.844 45.453
7. ERTELENMIS GELIRLER 34.625 49.876
8. CARi DONEM VERGI BORCU 2.101 3.108
9. OZKAYNAKLAR 132.517 132.869

Teb Finansman A.$ Karsilastirmah Gelir Tablolari (Bin TL):

1. ESAS FAALIYET GELIRLERI 199.597 218.272
2. FINANSMAN GIDERLERI 141.268 161.908
3. BRUT K/Z 58.329 56.364
4. ESAS FAALIYET GIDERLERI 20.473 23.161
5. BRUT FAALIYET K/z 37.385 33.203
6. DIGER FAALIYET GELIRLERI 19.370 167.948
7. TAKIPTEKI ALACAKLARA iLISKIN OZEL KARSILIKLAR 5.200 37.485
8. DIGER FAALIYET GIDERLERI 11.323 155.155
9. NET FAALIYET K/Z 40.703 8.511
10. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z 40.703 8.511
11. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI 7.988 8.173
12. SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/zZ 32.715 338



Sirketin aktif buyuklugi 2014 yilsonu itibariyla bir 6nceki yila gore %24 artis kaydederek 2.196.244 Bin TL
seviyesinde olusmustur. Aktif toplaminin %88 ‘i finansman kredilerinden olusmaktadir.

Sektérde ana faaliyet konusu tasit finansmani olan sirketlerin yapisi incelendiginde adirhkh olarak sermaye
ortakhidi iliskisinden kaynaklanan, distriblitore/markaya bagimli faaliyet gosteren sirketlerin bulundugu
gorulmektedir. Teb Finansman faaliyetlerinde ise bagimli (captive) bir yapr s6z konusu dedildir. Dedisik
markalara finansman olanadi sunarak bu anlamda sektériin genelinden ayrismistir. Yaratilan cesitlilikle captive
yapidaki sirketlerin ana firmalarindan kaynaklanan risklere maruz kalinmamaktadir. Sirket, 2014 yili baslarinda
yapilan antlasmalarla birlikte finansmanina aracilik ettigi otomotiv markasi sayisini artirmistir.

Acllan kredilere bakildiginda; 2014 yilsonu itibariyla acgilan kredilerde bir 6nceki yil sonuna gére %10’luk bir artis
sadglanmistir. Sirketin yasayan kredilerdeki gelisime bakildiginda ise istikrarli bir bilyime sergiledigi gézlenmistir.
Kredi portfoyl dadilimi dikkate alindidinda birinci el otomobil kredilerinde 25 farkli markanin finansmani
yapilmakta olup, portfoy cesitliligine 6nem verilmistir. Ayrica 2. el tasit finansmani da gerceklestirilmesi istikrarli
bliylimeyi desteklemistir.

Sirketin finansman kredilerinin yillar itibariyle seyri asadidaki gibidir:

Agilan Krediler (Milyon TL) Yasayan Krediler (Milyon TL)
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800
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Finansman kredilerinin vade yapisi asagidaki gibidir:

(Bin TL)

31.Ara.14 31.Ara.13
Kisa Vadeli Finansman Kredileri (1 yildan kisa) 832.197 678.123
Uzun Vadeli Finansman Kredileri (1 yildan uzun) 1.106.031 954.567
Finansman Kredileri Toplami 1.938.228 1.632.690

Sirket, aktifindeki kredi portfoylint yurtici ve yurtdisinda yerlesik bankalardan kullandigi krediler ve sermaye
piyasasinda gergeklestirdigi menkul kiymet (tahvil) ihraglariyla fonlamaktadir. Bankalardaki limitleri
incelendiginde sirketin hem lokal hem de uluslararasi piyasalardan borglanma kapasitesine sahip oldugu
gorulmektedir. Kredilerinin blylk bir kisminin teminatsiz oldugu sirket yetkililerince beyan edilmistir. Rapor
tarihimiz itibariyla sirketin kullanilmamis kredi limitlerinin, tahvil ihraci nedeni ile dodan sermaye piyasasi
borglarini karsilayabilecek durumda oldugu anlasiimaktadir.

Sirketin aktifinde tasidigi finansman kredileri ve bu kredilere fon saglamak amacli kullandigi kredilerin tamami TL
cinsinden sabit faizlidir. Yabanci para cinsinden Merkez Bankasinda tutulan zorunlu karsiliklar ve bunun
finansmani disinda rapor tarihimiz itibariyla sirketin yabanci para aktif veya pasifi bulunmamakta, dolayisiyla bir
kur riski tasimamaktadir. Diger yandan maruz kalinan likidite riski ise varlik ve ylkimlaliklerin dengelenmesi
yoluyla yo6netilmekte, faiz riskine iliskin rapor hazirlanmak sureti ile takibi yapilmaktadir.

31.12.2014 itibariyla sirketin 6z-kaynaklar toplami, donem karinin sirket bunyesinde tutulmasiyla 132.869 Bin
TL seviyesine gikmistir. Oz-kaynaklarin yillar igindeki seyri incelendiginde; sirketin bliyiime gereksinimine paralel
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olarak 2010 ve 2011 yillarinda nakit sermaye artislarina gidildigi, bunun yaninda son 3 yilda olusan dénem
karinin dagitilmayarak sirket biinyesinde birakildigi gérilmektedir. Sirket fonlama kaynaklarinin gesitlendirilmesi
182 gunde bir kupon, vade sonunda anapara 6demeli olarak 60.000.000 TL tutarinda 728 gin vadeli nitelikli
yatinmcilara halka arz edilmeksizin tahvil ihraci bulunmustur.

Yillar itibariyla 6z-kaynaklar artis trendi asagidaki gibidir:

Ozkaynaklar (Milyon TL)

140.0

120.0 —

100.0 —
132.5
80.0 1329 —
99.8

60.0 67.5 —

40.0 —

200 — 303 —

0.0

2010 2011 2012 2013 2014

31.12.2014 itibariyla esas faaliyet gelirleri bir onceki déneme gbre sektdr ortalamasina yakin olarak %9
civarinda artis kaydetmis ve 218,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net faaliyet kari ve dénem net kari Ozel ve
genel karsiliklarla ilgili mevzuat dedisikligi nedeniyle bir 6nceki yil seviyelerinin oldukca altinda kalmistir.

Sirketin, esas faaliyet gelirleri, faaliyet kari ve net donem kari kalemlerinin yillar itibariyle seyri asagida
verilmistir:

100.0 -+ - 240.0
218.3 520.0
80.0 1 199.6 '
0.0 184.2 - 200.0
40.4 40.7 - 180.0
40.0 - 33.7 :

32.7 - 160.0
20.0 - 8.5 - 140.0

0.3
0.0 T T 120.0
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Likidite:

2014 yili itibariyla sirketin likidite rasyolari incelendiginde 2013 rasyolarina goére sinirli bir artis kaydettigi
gorulmektedir. Sirketin likidite performansinin sektor performansiyla mukayesesi asadidaki grafikte belirtilmistir:

Likidite Rasyolari 2013
(Hazir Degerler+Kisa Vadeli Alacaklar)/Kisa Vadeli Borglar 0,84
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Alacaklar 0,41

(D6nen Varliklar - Kisa Vadeli Yikumlalukler) / Toplam Varliklar -0,08

2014
0,88
0,42
-0,06

Likidite Rasyolari

H Sektor ®Teb Finansman

102%

KV Borglar

380/0 420/0

(Hazir Degerler + KV Alacaklar ) / KV Alacaklar / Toplam Alacaklar

Sermaye Yeterliligi ve Kaldirag Rasyolari:

Sirketin kaldirag kullanimi sektdér ortalamasina yakin bir seviyededir.

Buna karsin borg/sermaye rasyo

performanslarinin sektér ortalamasinin biraz altinda oldugunu séylemek mumkuanddr.

24 Nisan 2013 tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik”in 12. maddesine goére sirketin 6z-kaynadinin,
toplam aktiflerine oraninin (standart oran) asgari ylizde Ug¢ olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur.
Sirket yonetiminin BDDK Banka Disi Mali Kurumlar Gozetim Sistemi’ne yaptigi raporlamaya gére 31.12.2014

tarihi itibariyla sirketin standart orani %6,26 olarak gerceklesmistir.

Sermaye Yeterliligi ve Kaldirag Rasyolari 2013
Toplam Borg / Ozkaynaklar 12,29
Toplam Borg /(Ozkaynak+QOzel Karsiliklar) 11,54
Kisa Vadeli Borglar / Sermaye 12,77
Uzun Vadeli Borglar / Sermaye 9,30

Toplam Borglar / Sermaye 22,73

2014
15,21
13,70
16,09
11,12
28,21



Sermaye Yeterliligi ve Kaldiragc Rasyolari

H Sektor ®Teb Finansman

28.2

Toplam Borg / Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar /
Ozkaynak Sermaye Sermaye

Karhhk:

Teb Finansman A.S.’ye ait bazi karlilik rasyolari asadida verilmistir. Sirketin karlilik performansinin yasal
dlzenlemelerin de etkisiyle bir 6nceki yila gore diisis kaydettigi gorilmektedir. Ancak karlilik rasyolarinin sektor
ortalamasinin altinda kaldigi gortlmustur.

Aktif Karhhg 0,02 0,00
Ozkaynak Karhhg 0,25 0,00
Finansal Kar / Net Alacaklar 0,04 0,03
Net D6nem Kari / Krediler 0,02 0,00

Karhhk Rasyolari

H Sektor ®Teb Finansman

9.27%

0.53% 0.02% 0.25%
—— |
Aktif Karhihg Ozkaynak Karliligi
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Volatilite:

Sirketin is hacmi rakamlarinin volatilitesi ylksektir. Burada otomotiv sektdrinlin yurt igi ve yurt disinda yuksek
volatiliteye sahip olmasi temel etken olarak goérinmektedir. Kiresel ekonomik gérinim ve otomotiv
sektoriindeki talep dedisimlerine go6re birkagc vyilin hizh artis trendleri yerini benzer hizda iniglere
birakabilmektedir. Otomotiv Distribltorleri Dernedi (ODD) verilerine gore AB (28) ve EFTA Ulkeleri toplamina
gOre otomotiv pazarn 2014 yilinda %5,7 artmistir ve 14.926.262 adet seviyesine ulasmistir. gergeklesmistir.
2013 yilinda toplam 14.126.508 adet satis gergeklesmisti. 2014 yilinda, Tirkiye %9,59 daralma ile en fazla
klUgllen pazar olurken, Avrupa otomotiv satislari siralamasinda 6. llke konumunda yer almistir. Tlrkiye'de
toplam perakende pazar rakamlarinin yillar itibariyla seyri ise asagidaki gibidir.

Yurtici Perakende Satislar (1000 adet)

864 853
778 7
224 761 68
622
595 557
I I 494 I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: ODD

Varhk Kalitesi:

Takipteki Alacaklar/Kredi Alacaklari ve Ozel Karsilik / Kredi Alacaklari oranlarinin sektér ortalamasindan disiik
olan sirketin genel olarak varlik kalitesi performansinin sektor ortalamalarinin lzerinde oldugu gézlenmektedir.
Diger bir anlatimla, Kredilerdeki hizli bliyimeye ragmen Sirket'in takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin
yillar itibariyle sektdér ortalamasinin altinda tutmayi basarmaktadir. Ayrica aylik bazda anapara Uzerinden
tahsilat gergeklesme oraninin %97,3 seviyesinde oldugu sirket yetkililerince beyan edilmistir.

Varhk Kalitesi 2013 2014
Takipteki Alacaklar / Kredi Alacaklari 0,02 0,02
Ozel Karsiliklar / Kredi Alacaklari 0,01 0,01

Varhik Kalitesi
5.3%

2.0%
0.8%

Ozel Karsiliklar / Kredi Alacaklari Takipteki Alacaklar / Kredi
Alacaklari

H Sektor ®Teb Finansman
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Kurumsal Yonetim

Teb Finansman A.S., paylar halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK'nin Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebli§ hikimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal ydnetim
uygulamalari yéniinden yapilan incelemede SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne belirli bir élclide uyum saglamis
oldugu ve bazi gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya aldigi gézlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklarinin adil sekilde gozetildigi kanaati olusmustur. Sirketin paylari halka arz edilmemis olmakla birlikte
nitelikli yatinmciya satilmak Gzere gercgeklestirdigi tahvil ihracglari nedeniyle SPK ve BIST yukumldliklerine tabi
olup, finansal raporlarini ve 6zel durum agiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) dizenli olarak
yayimlamaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri Gst diizeydedir ve yénetim kurulunun
yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir.
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Metodoloji

SAHAnin kredi derecelendirme metodolojisi belirli adirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerrit noktasindan uzakhdi, sektér
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve ilgili finansman araciyla badglantili olarak nakit akis
projeksiyonlarinin dederlendirilmesinden olusmaktadir. Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegcmis
yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tilretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel
katsaylilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakhdini 6lcer. Bu analiz, SAHA'nin Turkiye'deki
tuketici finansmani, faktoring ve leasing sirketlerini kapsayan 0zgun istatistiksel galismasina dayandiriimaktadir.
Sektér mukayeseli performans analizi ise, sektdr firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli
olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler
bazinda dederlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varhk kalitesi, karlilik, volatilite ve
yodgunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, firmanin incelemeye konu olan finansman
araci baglaminda gelecede yoénelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, ylkamliltklerin yerine
getirilme risklerini dederlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalarn baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorlin niteligi ve blylme hizi,
sektdrdeki rekabet yapisi, muisterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin yurt ici ve yurt disi risklere
duyarhligi dederlendirilir. Firma analizinde; pazar pay!l ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikimlulukleri,
muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde
kurumsal yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne cikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana bashgi icermektedir. SAHAnin
kurumsal ydnetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yuksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik (temerrit)
kalite olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintih yapabilmek igin
artl (+) 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 dederlendirilmelidir.

Kisa

Uzun

Donem Donem

(TR) AAA

(TR) AA+

(TR) Al+

(TR) AA

(TR) AA-
(TR) A+

(TR) A1l

(TR) A
(TR) A-

(TR) A2

(TR) BBB+
(TR) BBB

(TR) A3

(TR) BBB-

En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukiumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.

Kredi kalitesi gok ylksek. Finansal yGktUmlultklerini yerine getirme kabiliyeti gok ylksek.
Isletmedeki ani dedisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatinm riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.

Finansal yUikiamlilUklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
ve degisimlerden etkilenebilir.

Finansal yukumlultklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
ve dedisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
parametrelerine sahip ama ihracgginin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla
yUkimlaligant yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

(TR) B

(TR) C

(TR) C

(TR) D

(TR) BB+
(TR) BB

(TR) BB-
(TR) B+

(TR) B

(TR) B-
(TR) CCC+

(TR) CCC

(TR) CCC-
(TR) D

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede dedil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,
yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut veya dider spekulatif
kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihracginin olumsuz ekonomik kosul ve
dedisimler dolayisiyla yukimluligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.

Finansal yukumldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektérin ve ihragginin
durumuna goére ylksek dalgalanmalar gésterebilir.

Yatirnm yapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal yukamlaliklerini
yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.

Temerrit. Sirket finansal yukimldliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, hem Teb Finansman A.S. isbirligiyle saglanan ve hem de Teb Finansman
A.S.'nin kamunun kullanimina acgik 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
¢b6zimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goéristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacadi gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir
yorum da dedildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her turli
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Uglinci sahislara
yanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dodacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumlulugu altinda dedgildir.

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

© 2016, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari sakhdir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Teb Finansman A.S.’nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com
Omer Ersan
oersan@saharating.com
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