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BNP Paribas Personal Finance ve TEB Holding A.S. ortakligl olan TEB Finansman A.S.
(TEB Cetelem), Tirkiye’de 1995 yilindan bu yana faaliyet gosteren bir finansman
sirketidir.

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

Sirketin yurt ici pazardaki konumu, finansman ve otomotiv sektorleri analizinin yani
sira, tarafimizca vyapilan sektéor mukayeseli analizler ve sirketin tasidig
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesi neticesinde, TEB FINANSMAN A.$'nin
bir 6nceki derecelendirme déneminde (Ulusal) kisa vadeli (TR) Al ve uzun vadeli
(TR) A+ olan notu, (Ulusal) kisa vadeli (TR) A1+ ve uzun vadeli (TR) AA- olarak
gincellenmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Guglii Yonler

e Yabanci ortagin bireysel finansman alanindaki global stratejik pozisyonu ve
sirketin sektér deneyimi

e  Operasyonel verimlilik artis
e  Grubun politika hedeflemesi sonucu yiksek likidite
e  Dusuk sorunlu krediler orani

e Diusuk kur riski

Riskler
e  Otomotiv sektori talebinde duragan seyir

o Gergeklesen ve planlanan vergi artislari, faiz oranlari artisi ve kur volatilitesinin
talep duslikligl yoniinde olasi etkileri

Gorinim

Sirket, son bes yilda finansman kredileri hacmini 1,27 milyar TL'den 3,02 milyar
TL’ye ylkseltmis olup otomotiv finansmani pazarinda kredi hacmi itibariyle sektériin
dordiinci firmasi konumundadir. 2017 Haziran ayi itibariyle, tim yeni arag satislar
icinde %4,1, tasit finansmani sirketleri kredi stoku itibariyle %11,9 ile istikrarl bir
pazar payina ulasmistir. Mali dengeleri ve karliligi saglikl seyretmektedir.

Genel ekonomik durum, sektoriin seyri ve sirket performansi goéz 6niine alindiginda
gorliinim “Stabil” olarak degerlendirilmistir.


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

Genel Ekonomik Goriiniim

Ekonomik Kalkinma ve ishirligi Orgiitii (OECD) 2017 Haziran ayi itibariyle yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik gériiniim
raporunda 2017 yili icin kiiresel biiylime tahminini %3,3’den %3,5 seviyesine cikarmistir. Ongoriideki iyilesmeye gerekge
olarak, piyasalarda giiven artisi, ticaret ve yatirimlarda dusik seviyelerden gozle goriinlr toparlanma belirtilerinin yanisira,
emtia Ureticilerinde ekonomik dizelmenin kiresel bliyimeye etkileri gosterilmektedir. Ayni raporda, yliksek teknoloji
Grlnlerine olan talep artisina ve sermaye yenileme yatirimlarindaki artisa da isaret edilmekte olup bunlarin yanisira yukari
yonlii risklere de deginilmektedir. istihdamda gérece artisa karsin isgiicli pazarinin heniiz istenilen seviyelere ulasmadigi ve
Ucretler Gzerindeki baskinin devam ettigi anlatilmakta olan raporda; yiiksek ve artmaya devam eden kredi hacminin, artan
konut fiyatlarinin ve yuksek faiz araliklarinin yarattigi risklere de dikkat g¢ekilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise, Temmuz 2017 Kiiresel Ekonomik Gorliniim Giincelleme Raporu'nda 2017 yilina iliskin kiresel
blylime tahminini %3,5 olarak teyid etmis, 2018 biiylime tahminini %3,6 olarak dngérmustir. Nisan ayina gére ABD bliyiime
beklentisini gorece dusiren IMF, genislemeci maliye politikalarinin yeterli seviyelerde gerceklesme olasiliginin zayifladigina
dikkat cekmistir. Ote yandan, Avrupa Birligi bélgesinin 2017 biiyiime tahminini %1,7'den %1,9’a cikartan rapor, benzer sekilde
Japonya ve Cin’in blylime tahminlerini de yukari yonla revize etmistir. Raporda belirtildigi tzere, “Gelisen Pazarlar ve
Kalkinmakta Olan AB llkeleri” kategorisi bliyiime tahminindeki yukari yonli revizyon, agirlkli olarak Turkiye kaynakl olup,
2017 ilk ceyregindeki ihracat artislariyla desteklenen Tirkiye’deki bliyiime performansi etkisiyle yiksek gerceklesmistir.

Raporda, orta vadeli risklerin asagi yonli beklentileri beslemeye devam ettigi vurgulanmaktadir. ABD’de kurumlar vergisi
indiriminin yasal bitce limitleri kosullarinda gergeklestirilebilmesinin belirsizligi, AB’de Brexit slrecinin yarattigi belirsizlik,
ozellikle hisse piyasalarinda olasi bir diizeltme olasiligi ve volatilite artisi riskinin varligi gibi faktorlere dikkat cekilmekte,
bunlara emtia fiyatlarinda disik seyreden fiyat seviyelerinin ilgili tGlkeler Gizerindeki gelir baskisi da eklenmekte, boylelikle
belirsizlik stirecinin bir siire daha varhgini siirdiirecegi ifade edilmektedir. Raporda ayrica Cin’deki asiri kredi blylimesinin
kontrol altina alinmasina yonelik ¢abalarin basarisizligi durumunda ani bir ekonomik yavaslama riskine, bunun da bolgesel ve
kiresel ekonomiye yansitacagl olumsuz etkilere de dikkat gekilirken bolgede son donemde 6zellikle Kuzey Kore niikleer silah
denemeleri ile bas gosteren jeopolitik belirsizlik de dnemli bir risk faktori olarak kaydedilmistir.

TUIK’in agikladigi verilere gére, 2016 yili birinci ceyrekte %4,5 ve ikinci ceyrekte %4,5 biyiiyen Tiirkiye ekonomisi, Giglincii
ceyrekte 15 Temmuz darbe girisiminin olumsuz etkisiyle %1,8 daralmis, son ¢eyrekte ise toparlanarak %3,5 biylime
kaydetmistir. Yil bazinda bakildiginda 2016 biiylimesi %2,9 olarak gergeklesmistir. Harcamalar itibariyle bakildiginda hanehalki
nihai tiiketimi ve yatirimlarin bir 6nceki yila oranla daha disik seviyede gerceklestigi, ihracat daralirken ithalatin arttigi, 2016
yili biyimesinin blylk oranda kamu harcamalarindaki artis ile desteklendigi gériilmektedir. Diinya Bankasinin Haziran 2017
Avrupa ve Orta Asya bolgesel raporunda Tirkiye'nin 2016’da yasadigi soklari beklenenden daha hizli atlatmis oldugu
vurgulanirken Turkiye bliyime rakamlari 2017 igin %3,5; 2018 ve 2019 igin sirasiyla %3,9 ve %4,1 olarak ongérilmastir.

Ote yandan, 2017 yili ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %5 oraninda reel biiylime gerceklesirken, ikinci
ceyrekte bir onceki c¢eyrege oranla %5,1'lik bir blylime kaydedilerek beklentilerin Gzerinde bir bliyime performansi
yakalandigi goériilmektedir. Gegtigimiz yilin aksine blyimeyi destekleyen faktérler hanehalki tiiketimi, ihracat ve yatirimlar
olurken kamu harcamalari azalmistir. Cesitli uluslararasi kurulus ve bankalarin 2017 yili Tirkiye biylime tahminleri de bu
performansa paralel sekilde yukari yonli olarak %5 seviyelerine revize edilmektedir.

2017 Nisan ayindaki referandum sonrasinda gergeklesen anayasa degisikligi, yurtici siyasi belirsizlikleri kismen gidermis
olmakla birlikte kokll ve ¢ok sayida yasal degisikliklerin kaginilmaz olarak glindeme gelmis olmasi ve 2019 yilina takvimlenmis
olan cumhurbaskanhgi se¢imi belirsizlik faktérinin bir siire daha etkin olacagini gostermektedir. Yukarda belirtilenlere ek
olarak; bir yandan yakin bdlgemizde Suriye ve Irak merkezli gelismelerin ve son olarak da Kérfez iilkeleri ile Katar ve iran
arasindaki gerilimin artmasinin Tirkiye’'ye olasi etkileri, diger yandan AB ile soguyan iliskiler Tlrkiye acgisindan artan risklere
isaret etmektedir.

2017 yilinda enflasyon kendini artan oranda hissettirmeye baslamis, Temmuz ayinda tek haneli degerlere diisen aydan aya
yillk TUFE artisi, Agustos ayinda %10,68 ile tekrar ¢ift haneli rakamlara tirmanmis, Eyliil ayinda ise artis trendini siirdiirerek
%11,20’ye tirmanmustir. Agirlikli ortalama yillik TUFE artisi ise Eylil ay itibariyle %9,98 ile yukari yonli olarak iki haneli
degerlerin sinirina dayanmistir. Aydan aya yillik UFE artisi Eyliil ayi itibariyle %16.28 olup, agirhkli ortalama yilhik UFE artisi ise
%13,26 seviyesine yikselmistir.



2017 ilk yarisindaki bliyime artisinda Kredi Garanti Fonu limit artirimlari sonucu genisleyen kredi hacminin olumlu yonde
etkide bulundugu degerlendirilmektedir. Buna karsin kredi/mevduat oraninin halen %120 gibi yiiksek seviyelerde seyrediyor
olmasi devam eden bir risk faktériine isaret etmektedir. Biyumenin etkisiyle artmasi beklenen mevduatin kredi/mevduat
oranina olumlu yoéndeki olasi etkisi 6nimizdeki donemde izlenmeye devam edilecektir. Benzer sekilde yil basinda %12
seviyelerinde olan agirlikh ortalama nominal ticari kredi faizlerinin Eylil ayi itibariyle artan enflasyonun da etkisiyle %16
seviyelerine yukselmis olmasi izlenmesi gereken diger bir risk faktoridur.

Finansman Sektori

Finansal hizmetlerin cesitlenmesi, gelismesi ve derinlesmesi yolunda 6nem tasiyan bankacilik disi finansman sektori
Tirkiye’de heniiz gelisme asamasinda olmakla birlikte, finans sistemi icindeki paylari her gegen giin artig gostermektedir.
Ozellikle, 13 Aralik 2012’de yirirlige giren “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu” ile getirilen
yenilikler, bahsedilen sektorlerin gelecegi agisindan énem tagimaktadir. Bu dogrultuda 25.07.2013 tarihinde Finansal Kurumlar
Birligi kurulmustur. Birligin faaliyetleri, sektériin kurumsal yapisinin gelismesine, standardizasyon ve seffafliginin arttirilmasina
katki saglamayi amaclamaktadir.

Banka disi finansman sektéri, 6nceki donemlerde oldugu gibi bliyiime trendini strdirmektedir. Konsolide verilere gore
sektoriin 2016 sonu itibariyle 2015'in yilsonuna kiyasla; aktif toplami yaklasik % 21 artisla 114 milyar 388 milyon TL'ye, islem
hacmi % 5 artisla 163 milyar 567 milyon TL’ye, faaliyet konusu alacaklar % 20 artisla 102 milyar 904 milyon TL'ye, 6zkaynak
buyuklGgi % 17.7 artigla 15 milyar 590 milyon TL'ye, net kar ise % 26 artisla 1 milyar 945 milyon TLye ylkselmistir.

Finansman Sirketleri’nin, 2016 yilini, gegen yila gore karsilastirdi§imizda sektoriin bliyime ivmesinin devam ettigini goériyoruz.
2015 yilinda %39,7 oraninda artarak 19,1 milyar TLyi bulan sekt6riin islem hacmi, 2016 yilinda %16,2 oraninda buyiyerek, 22
milyar TL'yi agsmistir. 2015 yilinda %34,2 oraninda artan Aktif blayiklGgi ise 2016 yilinda %21’lik artisla 32 milyar 827 milyon
TL, Alacak bayuklGgi ise %17’lik artisla 27 milyar 854 milyon TL seviyesine ulasmistir.

Yeni Agilan Krediler

Aktif Finansman .
Bﬁyﬁlflﬁéu Kraedile:i . Tasit N Konut Diger Toplam Ozkaynak  Net Kar
Binek Ticari
2012 11.618.970 10.734.230 3.862.694 2.385.583 289.594 113.443 6.651.313 904.240 : 154.130
2013 15.956.177 14.474.899 5.824.941 2.950.120 365.264 114.523 9.254.847 . 1.214.696 | 176.798
2014 20.285.547 18.053.437 4.900.527 8.454.058 356.265 37.595: 13.748.444 1.392.484 : 214.053
2015 27.219.698 23.824.651 7.388.195 . 11.344.600 222.189 145.494 : 19.100.478 | 1.700.727 | 355.941
2016 32.827.878 27.854.835 9.315.143 9.870.518 31.715 2.968.379: 22.185.754 : 2.734.958 ;| 358.405
2017/6 33.047.497 28.813.585 3.597.195 5.376.612 3.306: 2.905.612 : 11.882.725: 3.503.669 @ 269.226

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

Finansman sektoriniin toplam aktif blyikligi 2016 yilsonu itibariyla bir dnceki yila gére yaklasik % 21 blylime kaydederek
32,8 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Finansman alacaklari %17 artig gbstermis ve 27,9 Milyar TL seviyesinde olusmustur. Ayni
donemde sektoriin toplam 6zkaynaklari %60 artarak 2,7 Milyar TL ve toplam net kar yaklasik %1’lik bir artisla 358 milyon TL
olmustur.

Otomotiv finansmani alaninda Finansman sirketleri ilk defa 2015 yili Kasim ayi itibariyle banka finansman hacmini gegmis olup,
Haziran 2017 itibariyle toplam arag finansman hacminin %51,6’sini saglamaktadir.

Finansman sektorinin volatilitesi otomotiv sektoriinin

yurtici talep volatilitesine bagh olarak seyretmektedir. Otomobil ve Hafif Ticari Arag -Yurtici Perakende
Kiresel ekonomik gériinim ve otomotiv sektoriindeki talep Satiglar (000 adet)

degisimlerine gore birka¢ yilin hizli artis trendleri yerini 761 %64 778 853 6 %68 984
benzer hizda inislere birakabilmektedir. Son iki vyila 595 4qq 557

baktigimizda blylimenin yatay seyrettigi gézlenmektedir.

Otomotiv DistribUtorleri Dernegi (ODD) verilerine gore

Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2016 ! ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
yilinda bir onceki yilla gore %1,62 artarak 983.720 adet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
olarak gergeklesmistir. Otomobil satislari, 2016 yilinda bir

onceki yila gére %4,32 artarak 756.938 adede ulasirken Hafif ticari arag¢ pazari, 2016 yilinda gegen yila gére %6,45 oraninda
azalarak 226.782 adete gerilemistir. Tlirkiye otomotiv pazari, 2017 yili ilk sekiz aylik donemde 2016 yili ayni dénemi pazar
toplamina gére %2,52 oraninda daralarak toplam 569.076 adet olarak gerceklesmistir.
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Sirket Hakkinda

BNP Paribas Personal Finance ve TEB Holding A.S. ortakhigi olan TEB Finansman A.S. (TEB Cetelem), Tiirkiye’de 1995 yilindan
bu yana faaliyet gosteren bir tiketici finansman sirketidir.

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

TEB Finansman A.S. Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Hisse Tutari (TL) Hisse Orani (%)

BNP Paribas Personal Finance SA 61.300.797 85,58%
Teb Holding A.S 10.325.200 14,42%
Diger 3 0,00%
Toplam Sermaye (Bir TL) 71.626.000 100,00%

Teb Finansman A.S., global ortagi BNP Paribas Personal Finance sayesinde tiiketici finansmani alaninda ki diinya ¢apinda
uygulamalarinin yani sira, yerel ortagi Teb Holding A.S ve iliskili grup firmalari sayesinde sahip oldugu teknik bilgi ve destekle
gercek ve tiizel kisilerin finansmanina aracilik etmektedir.

Sirketin %86 oraninda hissesine sahip olan BNP Paribas Personal Finance, Avrupa’nin en biyuk tiiketici finansman sirketidir.
BNP Paribas Grubu’nun istiraki olan BNP Paribas Personal Finance, tiketici kredileri alaninda faaliyet gosteren uzman bir
tuketici finansman sirketidir. 29,000 calisani ile diinya ¢apinda 4 kitada ve 30 llkede calismalarini stirdiiren BNP Paribas
Personal Finance, Fransa ve Avrupa pazarlarinda lider konumdadir. BNP Paribas Personal Finance, Cetelem, Findomestic ve
AlphaCredit markalari ile misterilerine genis yelpazeye sahip tiiketici kredileri Girlinleri sunmaktadir.

Sirketin Yonetim Kurulu asagidaki gibi tesekkiil etmistir:

TEB Finansman A.S. Yonetim Kurulu

Uyeler Gorevi

Jean Marc Paul BURESI Yonetim Kurulu Bagkani

Ayse ASARDAG Yénetim Kurulu Bagkani Vekili
Alain Van GROENEDAEL Yénetim Kurulu Uyesi
Stephane HALYS Yénetim Kurulu Uyesi
Stephan BECOULET (*) Yénetim Kurulu Uyesi — Genel Midiir

(*) — 31/08/2017 tarihli Yénetim Kurulu karari ile atanmstir.

2016 yil sonu itibariyle 122 galisani ve 180 yetkili saticisi bulunan sirketin, tasit finansmani sirketleri icerisindeki pazar paylari
yillar itibariyle asagidaki gibidir:

Otomotiv Finansman Sektorii Kredi Pazar Payi (%)

2014 2015 2016
%11.6 %12.6 %12.2




Ozet Bilango ve Gelir Tablosu

TEB Finansman A.$ Karsilagstirmali Bilangolari (TL):

Varliklar 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017
Nakit Degerler 226.576.000 224.767.000 210.248.000
Bankalar 11.241.000 420.936.000 378.664.000
Finansman Kredileri 2.864.163.000 3.016.712.000 | 2.866.178.000
Takipteki Alacaklar 43.784.000 63.808.000 61.074.000
Maddi Duran Varliklar 272.000 239.000 323.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.595.000 2.604.000 2.765.000
Ertelenmis Vergi Varligi 18.191.000 23.513.000 21.597.000
Diger Aktifler 68.807.000 38.857.000 33.802.000
Aktif Toplami 3.235.629.000 3.791.436.000 | 3.574.651.000
Yiikiimltlukler 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017
Alinan Krediler 2.819.677.000 3.171.051.000 ( 3.019.017.000
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61.408.000 200.790.000 139.303.000
Muhtelif Borglar 10.892.000 21.088.000 12.711.000
Diger Yabanci Kaynaklar 106.898.000 129.414.000 110.649.000
Odenecek Vergi ve Yiikimliilikler 9.600.000 7.317.000 6.091.000
Borg Gider Karsiligi 57.642.000 58.085.000 53.435.000
Vergi Borcu 8.855.000 4.057.000 1.484.000
Ozkaynaklar 160.657.000 199.634.000 231.961.000
Odenmis Sermaye 71.626.000 71.626.000 71.626.000

Pasif Toplam

3.235.629.000

3.791.436.000

3.574.651.000

TEB Finansman A.S Kargilagtirmali Gelir Tablolari (TL):

Gelir Tablosu 2015 2016 2017/6

Gelirler 307.765.000 434.126.000 228.553.000
Finansman Giderleri -241.128.000 -367.388.000 -191.879.000
Esas Faaliyet Giderleri -28.544.000 -37.026.000 -20.164.000
Brit Faaliyet K/Z 38.093.000 29.712.000 16.510.000
Diger Faaliyet Gelirleri 231.559.000 390.460.000 180.263.000
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar -7.407.000 -16.528.000 -5.545.000
Diger Faaliyet Giderleri -228.826.000 -354.165.000 -151.332.000
Net Faaliyet Kar/Zarar! 33.419.000 49.479.000 39.896.000
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z 33.419.000 49.479.000 39.896.000
Surdurilen Faaliyetler Vergi Karsihgi -5.752.000 -10.404.000 -7.569.000
Net Donem Kar Zarari 27.667.000 39.075.000 32.327.000




Baslica Finansal Gostergeler

Finansman kredilerinin vade yapisi asagidaki gibidir (TL):

2015 2016
1 yila kadar 1 yil ve iizeri Toplam 1 yila kadar 1 yil ve iizeri Toplam
1.243.464.000 1.620.699.000 2.864.163.000 1.466.916.000 1.549.797.000 3.016.712.000

Sirket misterilerine kullandirdigi kredileri, kullandig banka kredileri ve menkul kiymet ihraglari ile fonlamistir. Finansman
kredilerinin blyUklGgi 2016 yilsonu itibariyle 3.016 Milyon TL'ye ulagsmistir. 2017 Haziran itibariyle kullandirdigi kredilerin
gincel rakami 2.886 Milyon TL'dir. Sirket’in finansal borg yapisi 3.171 Milyon TL tutarinda alinan banka kredilerinden ve 200
Milyon TL tutarindaki kismi ise ihrag edilen menkul kiymetlerden olusmaktadir. 2017 Haziran itibariyle alinan krediler 3.019
Milyon TL, ihrag edilen menkul kiymetler ise 139 Milyon TL’dir. 2016 faaliyet yili sonu itibari toplam bor¢ rakami 3.591,8
Milyon TL’dir. 2017 Haziran sonu itibariyle toplam borg¢ rakami 3.343 Milyon TL olarak gergeklesmistir.

Likidite Rasyolari

(Hazir Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar) / Kisa Vadeli Borglar 0,79 0,85 1,06 0,86
Hazir Degerler / Finansal Borglar 0,08 0,09 0,19 0,11
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Alacaklar 0,43 0,40 0,49 0,38

2015 2016
Kaldirag ve Operasyonel Rasyolar . .
Sektor Sektor
Toplam Borg / Ozkaynaklar 19,14 15,28 17,99 14,38
Faaliyet Giderleri / Aktif Toplami %1,05 %1,81 %1,05 %1,66
Faiz Geliri / Kredi Alacaklari %10,75 %10,29 %14,39 %12,42

Karlilhk Rasyolari 2015 2016
Sektor Sektor
Aktif Karlihgi (Net Kar / Ortalama Aktif) %1,02 %1,57 %1,11 %1,13
Ozkaynak Karlligi (Kar/ Ortalama Ozkaynak) %18,85 %25,22 %21,69 %18,32
Net Dénem Kari / Kredi Alacaklari %0,97 %1,53 %1,30 %1,22

Varlik Kalitesi 2015 2016
Sektor Sektor
Ozel Karsiliklar / Kredi Alacaklari %0,26 %0,47 %0,55 %0,90
Takipteki Alacaklar / (Takipteki Alacaklar+Kredi Alacaklari) %1,78 %2,90 %2,80 %3,11

Sirketin Grup politikalari gergevesinde belirlenmis olan yil sonu hazir degerler orani hedeflemesi sayesinde likidite diizeyi 2016
yili itibariyle kaydadeger artis gostermistir. Sirketin 2016 yili itibariyle 6zkaynak karhihgini ve net kar oranini artirdigi
gorilmektedir. Sirketin takibe dlsen krediler oraninin sektér ortalamasina kiyasla disiik seviyede olmasi olumlu
addedilmektedir.



Giglii Yonler ve Riskler

TEB Cetelem, kiresel 6lgekte faaliyet gosteren BNP Paribas bankacilik grubunun International Banking Services bolimi altinda
faaliyet gosteren BNP Paribas Personal Finance SA firmasinin TEB Holding A.S. ile ortak istiraki olup tasit finansmani alaninda
uluslararasi sektorel deneyim birikiminin avantajlarina sahiptir. Birgok otomotiv markasinin tasitlarini finanse eden Sirket,
gectigimiz yilda otomotiv sektoriinde basgdsteren ve bu yil da devam etmekte olan talep durgunluguna karsin stratejisini
guncelleyerek bayi kanallarini konsolide etmis, bayi finansmaninda ikinci el tasit ve filo finansmani gibi Urinlerle
cesitlendirmeye ve operasyonel verimliligini artirmaya odaklanmistir. Grup politikalari uyarinca likidite diizeyini artiran
Sirketin sorunlu kredi oranlari sektor ortalamalarina kiyasla disik olup, TL bazindaki fonlamasiyla kayda deger bir kur riskine
maruz degildir.

Sektérii dogrudan etkileyen OTV artislarinin ve planlanan Motorlu Tasit Vergisi artisinin talepte yaratacagi etkinin yanisira
Turkiye’nin uluslararasi kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina dusurilmesi ve takip eden kur volatilitesinin
sonucunda %12 seviyelerine ylikselen gosterge faizin de etkisiyle %16’lara tirmanan ticari faiz oranlari sektor risklerini
artirmaktadir.

Kurumsal Yonetim

TEB Finansman A.S., paylar halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim uygulamalari yéninden yapilan
incelemede SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne belirli bir 6lglide uyum saglamis oldugu ve bazi gerekli politika ve énlemleri
uygulamaya aldigi gézlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin adil sekilde gozetildigi kanaati olusmustur. Sirketin
paylari halka arz edilmemis olmakla birlikte nitelikli yatirrmciya satilmak tGzere gergeklestirdigi tahvil ihraglari nedeniyle SPK ve
BIST yukidmluliklerine 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 yonetim kurulunun
yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir.

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 baglantih olarak nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir. Sektér 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, varhk kalitesi, karlilik, operasyonel verimlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt bashklar ele alinir. Son olarak
senaryo analizi, firmanin incelemeye konu olan finansman araci baglaminda gelecege yoénelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yikiamluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi cevresel ve operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve biylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin yurt ici ve yurt disi risklere duyarlihigi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar
pay! ve etkinligi, biyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina
ulasimi, bilanco disi yikimlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir. Bu baglamda firma ortaklarinin
finansal glici, itibari ve firmanin hakim ortaklarla stratejik entegrasyon diizeyi de degerlendirilir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olmak tzere 4 ana basligi icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi www.saharating.com
adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baslayip en disik (temerrit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri
kullanihir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

gl';:em Uzun Donem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yliksek kredi kalitesi. Finansal ylkimldltklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ !(redi kalitesi cok yliksek. Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti gok yuksek.
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yiktumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yakimlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul kiymet ise,
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimlilGgiini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukidmlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) ccc+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yukimliliklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimliltklerini yerine getiremiyor veya séz konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

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

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢gzimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her turlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinct sahislara yanls 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 I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir. (www.saharating.com)

©2017, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitiin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve TEB Finansman A.S.’nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi, ¢cogaltiimasi
ve dagitilmasi yasaktir.
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