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Derecelendirme Notu Gerekgesi

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

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

Sirketin yurt igi pazardaki konumu, finansman ve otomotiv sektorleri
analizinin yani sira, tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve
sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesi neticesinde,
TEB FINANSMAN A.S (Ulusal) kisa vadeli (TR) Al ve uzun vadeli (TR) A
notu ile derecelendirilmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Giiglii YOnler

e Sektordeki tecriibesinin 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 tecriibe ve teknik bilgisinden
faydalanmaktadir.

e Gegmis performansi glgludur.

e Sirketin yonetim ve kurumsallasma dizeyi yuksektir.
Riskler

e Sirketin performansi, volatilitesi yuksek olan otomotiv sektdriinin
performansina paraleldir.

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



Goriiniim

TEB Finansman A.S., kiresel krizin etkilerinin yasanmaya basladigi 2009 yilindan giinimize, diizenli ve %631'i
bulan kayda deder bir bliyime performansi goéstermistir. 2012 yilinda otomotiv pazarindaki daralmaya ragmen
gelir kalemlerini artiran sirket ayni zamanda 6zkaynak yapisini giglendirmeyi de basarili sekilde stGrdirmustar.
2013 yilindaki yasal diizenlemelerin olumsuz etkisine ragmen gelirini arttirmis ve karini korumustur.

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 sektorde yol acabilecedi degisikliklere karsi
mali yapisinin stabil seyrini slrdirebilecedi gozlenmektedir. Bunlarin yaninda, 2014 yilinda yapilan yeni
anlasmalarla finansmanina aracilik edilen otomotiv markalarinda cesitliligin artirlmis olmasinin 6niimizdeki
doénemlerde gelirlerini artirici bir etki yapacadi beklenmektedir.

Sektor Analizi

ABD ekonomisinde gdzlenen iyilesmeye karsin AB llkelerinde ve gelismekte olan ulkelerde kiresel krizin
etkilerinin halen devam ediyor olmasi kiresel ekonomideki toparlanma edilimini yavaslatmaktadir. ABD’de para
politikasinin sikilastiriimasi, AB’de ise gevsetilmesi giindemdedir. Turkiye'nin yakin cografyasinda meydana gelen
siyasi gelismeler jeopolitik risk unsuru olarak ortaya gikmaktadir. Diinya ekonomisi kademeli fakat dlizensiz bir
toparlanma gosterse de disliik blylme silreci devam etmektedir. Gelismis ekonomilerde blylme hizi giderek
iyilesmekle birlikte, gelismekte olan ekonomilerde bliyliime performansi zayiflamistir.

Ote yandan, 6niimizdeki déneme, 6zellikle de otomotiv sektdriine olumlu etkide bulunacak kiiresel bir gelisme
de petrol fiyatlarindaki radikal disls olmaktadir. Bir yandan kisa vadede kiiresel bliyime yetmezliginin, uzun
vadede de alternatif enerji kaynaklarinin yayginlasan kullaniminin yaratmakta oldudu talep daralmasi, diger
yandan da basta ABD olmak lzere yeni yontemlerin devreye girmesiyle hizla artan petrol arzi, petrol fiyatlarinda
asadi yonla ani bir kinlma yaratarak uzun vadeye yayilabilecek bir trend gostermektedir.

Turkiye ekonomisi agisindan 2013 yili, ic ve dis talebi dengelemeye yénelik alinan tedbirler sonucunda 2012
yilinda yavaslayan blylime hizi, 2013 yilinda i¢ talep artisiyla tekrar ivme kazanarak ylzde 4.1 olarak
gerceklesmistir. Uretim tarafindan bakildiginda, 2013 vyilinda, sanayi sektdriinde yiizde 3.4, hizmetler
sektorinde ylizde 5.6 ve tanim sektoriinde ylzde 3.5 oraninda katma deder artisi kaydedilmistir. Revize edilen
Orta Vadeli Programa (OVP) gore, 2014 yilinda ylzde 3.3, 2015 yilinda ise ylizde 4 bliylime hedeflenmektedir.

Bunlarla birlikte; 2013 yili Mayis ayindan itibaren kiiresel ekonomideki belirsizliklerin artmasi sonucunda diger
gelismekte olan ulkelere ve Tirkiye'ye ydnelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar yasanmaya baslamistir. S6z
konusu dalgalanmalarin yurt ici mali piyasalardaki olumsuz etkilerine Merkez Bankasi, ilk asamada politika faizi
disindaki araglarla karsiik vermistir. Bu kapsamda piyasaya verilen likiditenin maliyetini ve piyasadaki déviz
likiditesini artirici adimlar atilmistir. Banka, 2013 yili sonuna kadar faiz disi araclarla sagladigi bu siki durusu
stirdirmusttr. Ancak 2013 yili sonuna dogru kiiresel ekonomiye iliskin riskler ve yurt igindeki siyasi gelismeler
nedeniyle mali piyasalarda yasanilan dalgalanmalar artmaya baslamistir. S6z konusu dalgalanmalarin yarattidi
olumsuz durum enflasyon goériniminid ve beklentilerini orta vadeli hedeften uzaklastirmistir. Bu nedenle,
Merkez Bankasi 2014 yili Ocak ayinda politika faizi olarak kullanilan 1 hafta vadeli repo faizini 6nden ylklemeli
bir sekilde 550 baz puan artirarak ylzde 10 seviyesine yilkseltmistir. 2014 yili Mayis ayindan itibaren yurt igi
mali piyasalardaki iyilesmelerin sonrasinda Banka, enflasyonist risklere karsi siki durusunu bozmayacak sekilde
Olgllt faiz indirimleri gergeklestirmistir. 2014 yih adirhkh ortalama enflasyon oraninin %9 seviyesinde
gerceklesecedi, petrol fiyatlarindaki distsin onumizdeki donem maliyet yonli enflasyon riskini azaltacadi
beklenmektedir.

Bankacilik DisiI Finansal Kesim

Finansal hizmetlerin gesitlenmesi, gelismesi ve derinlesmesi yolunda 6nem tasiyan bankacilik disi finansal
sektorler Turkiye'de henliz gelisme asamasinda olmakla birlikte, finans sistemi igindeki paylan her gegen gin
artis goéstermektedir. Ozellikle, 13 Aralik 2012'de yirirlige giren “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu” ile getirilen yenilikler bahsedilen sektorlerin gelecedi acgisindan 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda 25.07.2013 tarihinde Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi kurulmustur.



Birligin kurulmasinin, sektériin kurumsal yapisinin gelismesine, standardizasyon ve seffafliginin arttirlmasina
katki saglamasi beklenmektedir.

Bankacilik disi finansal kesim onceki donemlerde oldugu gibi bliyimeye devam etmektedir. Sektérel bazda
bakildiginda, Aralik 2013 donemi itibariyle finansal kiralama sektoriinliin aktif blyukluga yaklasik 28 milyar
TL'dir. 2012 yihinda 10 milyar TL olan islem hacmine oranla %40 oraninda bir biylime kaydederek; 14 milyar
TL'lik islem hacmine ulasmistir. Faktoring sektorinin Aralik 2013 itibariyle toplam aktif blaytkItgu, gecen yilin
ayni dénemine gére %23 blyiyerek 22 milyar TL’ye ulasmistir. islem hacminde ise 94 milyar TL ciroya ulasan
Faktoring sektorl, reel sektor igin 20 milyar TL kaynak yaratmistir. Finansman sirketlerinin payi ise her ne kadar
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin paylarinin gerisinde de olsa, yillar itibariyle artisini stirdirmektedir.
Finansman sektorti 2013 sonu itibariyle 16 milyar TL'lik toplam aktif bayukligine ulasmistir. Finansal Kurumlar

Birligi verilerine gére; 2013 yilsonu itibariyla islem hacmi bazinda 9,3 milyar TL’lik blyuklige ulasmistir.

Finansman Sektorii

13 firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin son yillarda gosterdigi gelisim asadidaki tabloda verilmistir. (Bin TL)

AKTIF FINANSMAN . . .
YILLAR SED e YENi AGILAN KREDILER OZKAYNAK | NET KAR
TASIT KONUT |DIiGER |TOPLAM
BIiNEK TiCARI
2009 4.532.130 3.830.550 | 1.197.814 |1.326.421 |109.355 | 109.329 | 2.742.919 411.142 10.701
2010 6.048.086 5.389.356 | 2.471.741 |1.874.568 |160.861 | 84.235|4.591.406 460.242 39.374
2011 8.958.595 8.385.227 | 3.273.279 |2.290.555 |186.356 | 107.027 | 5.857.217 699.786 96.838
2012 11.708.615 10.780.647 | 3.862.694 |2.385.583 |289.594 | 113.443|6.651.313 904.429 | 147.236
2013 15.952.912 14.536.891 | 5.824.941 |2.950.120 |365.264 | 114.523|9.254.847 | 1.216.345 | 163.880

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

Finansman sektorliiniin toplam aktif blyukliga 2013 yilsonu itibariyla bir 6nceki yila goére % 36 blylme

kaydederek 15.952.912.000 TL olarak gergeklesmistir.
14.536.891.000 TL seviyesinde olusmustur. Ayni donemde sektériin toplam 06z-kaynaklari

1.216.345.000 TL ve toplam net kar %11 artisla 163.880.000 TL olmustur.

Finansman alacaklar

%35 artis gb6stermis ve
%34 artarak
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Diger yandan,

bankalarin tasit kredileri portféyl %4,3 artis gosterirken finansman sirketleri portfoyl %37,3

blylme gdstermistir. Finansman Sirketleri’nin toplam tasit kredileri icerisindeki pay: yillar itibariyle artmaktadir.




Bu donemde sektoriin gelisimine paralel olarak BDDK ve TCMB’nin sektore yonelik ilave diizenlemeler getirdigi
gorilmustlir. Bu kapsamda;

e Merkez Bankasi’nin 04.10.2013 tarihli karariyla finansman sirketlerinin bazi yikiamlullikleri, bankalar igin
gegerli oranlar Uzerinden zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. (21.10.2014 tarihi itibariyle Merkez
Bankasi, TL cinsi zorunlu karsiliklara, piyasaya verdigi fonlamanin ortalama maliyetinden 500-700 baz
puan daha dusulk bir seviyede faiz 6deyecegini agiklamistir.)

e 24.12.2013 tarihinde yapilan BDDK yoénetmelik dedisikligi ile bireysel tasit kredileri genel karsilik
yUkUmlaligtne tabi tutulmustur.

e 31.12.2013 tarihinde yapilan BDDK y&netmelik dedisikligi ile tasit kredilerinde pesinat orani ve vade
kisitlamasi getirilmistir.

e 03.10.2014 tarihli BDDK yonetmeligi ile finansal tliketicilerden alinacak Ucret ve komisyonlara iligkin
dliizenlenme yirirlige girmistir.

S6z konusu dizenlemelerin 2014°Un ilk 9 ay itibariyla sektér sirketlerinin karliliklarina olumsuz yoénde etki
yapmakla birlikte sermaye yeterliligi ve risklere karsi korunma agisindan olumlu bir gelismedir.

Sirket Hakkinda

BNP Paribas Personal Finance ve TEB Holding A.S. ortakligi olan TEB Finansman A.S. (TEB Cetelem), Turkiye'de
1995 yilindan bu yana faaliyet gésteren bir tiketici finansman sirketidir.

Sirketin 6denmis sermaye tutari 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 tiketici
finansman sirketidir. BNP Paribas Grubu’nun istiraki olan BNP Paribas Personal Finance, tliketici kredileri
alaninda faaliyet gbésteren uzman bir tiketici finansman sirketidir. 29,000 calisani ile diinya gapinda 4 kitada ve
30 Ulkede galhismalarini strdiren BNP Paribas Personal Finance, Fransa ve Avrupa pazarlarinda lider konumdadir.
BNP Paribas Personal Finance, Cetelem, Findomestic ve AlphaCredit markalan ile musterilerine genis yelpazeye
sahip tlketici kredileri Grinleri sunmaktadir.

Rapor tarihimiz itibariyla 91 calisani ve 549 vyetkili saticisi bulunan sirketin, Finansal Kurumlar Birligi’'nin
yayimladigi toplam finansman kredileri rakami baz alindiginda, finansman sirketleri igerisindeki pazar paylan
yillar itibariyle asagidaki gibidir:

Teb Finansman Kredi Stogu / Sektor Toplam Kredi Stogu
2010 2011 2012 2013

Finansman Sektori
Pazar Payi (%) 18,23 15,13 12,63 11,23



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

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

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

2010 2011 2012 2013
Otomotiv Sektori
Pazar Payi (%) 594 4,1 3,98 4,25

Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu

Teb Finansman A.S Karsilastirmali Bilangolarn:

(Bin TL)
AKTIF KALEMLER 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
1. NAKIT DEGERLER 12.140

2. GERGEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z'A YANSITILAN FV (Net)

3. BANKALAR 33.620 32.315 79.010
4, TERS REPO iSLEMLERINDEN ALACAKLAR

5. SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR (Net)

6. FAKTORING ALACAKLARI

7. FINANSMAN KREDILERi 1.268.516 1.361.750 1.632.690
8. KIRALAMA iSLEMLERI

9. DIGER ALACAKLAR

10. TAKIPTEKi ALACAKLAR 7.894 15.466 24.355
11. RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL VARLIKLAR 27.768 1.855

12. VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK YATIRIMLAR (Net)

13. BAGLI ORTAKLIKLAR (Net)

14. iSTIRAKLER (Net)

15. iS ORTAKLIKLARI (Net)

16. MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 360 300 236
17. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 1.678 1.327 1.427
18. PESIN ODENMI$ GIDERLER 14.894 16.256

19. CARi DONEM VERGI VARLIGI

20. ERTELENMIS VERGI VARLIGI 4.131 6.074
21. DIGER AKTIFLER 17.826 1.541 3.573
22. SATIS AMAGLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN FAALIYETLERE iLiSKIN VARLIKLAR (Net)

AKTiF TOPLAMI 1.357.662 1.433.579 1.775.761



PASIF KALEMLER

=

ALIM SATIM AMAGLI TUREV FINANSAL YOKUMLULUKLER
2. ALINAN KREDILER

w

. FAKTORING BORGLARI

B

. KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORGLAR

v

iHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER (Net)

6. DIGER BORGLAR

7. DIGER YABANCI KAYNAKLAR

8. RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL YUKUMLU LUKLER
9. ODENECEK VERGI VE YUKUMLULUKLER

10. BORG VE GiDER KARSILIKLARI

11. ERTELENMIS GELIRLER

12. CARi DONEM VERGi BORCU

13. ERTELENMIS VERGI BORCU

14. SERMAYE BENZERi KREDILER

15. SATIS AMAGLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN FAALIYETLERE iLiSKIN DUR.VAR.BORG.

16. OZKAYNAKLAR

PASIF TOPLAMI

Teb Finansman A.S Karsilastirmalh Gelir Tablolan (Bin TL):

GELIR TABLOSU

. ESAS FAALIYET GELIRLERI

. FINANSMAN GIDERLERI

. BRUT K/Z

. ESAS FAALIYET GIDERLERI

. BRUT FAALIYET K/Z

. DIGER FAALIYET GELIRLERI

 TAKIPTEKi ALACAKLARA iLiSKIN OZEL KARSILIKLAR
. DIGER FAALIYET GIDERLERI

. NET FAALIYET K/Z

10. BIRLESME SONRASINDA GELIR KAYDEDILEN FAZLALIK TUTARI
11. NET PARASAL POZISYON KARI/ZARARI

12. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi K/Z
13. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI

14. SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z

15. DURDURULAN FAALIYETLERDEN GELIRLER

16. DURDURULAN FAALIYETLERDEN GiDERLER

17. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z
18. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI

19. DURDURULAN FAALIYETLER DONEM NET K/Z

O 00 N O U B W N P

NET DONEM KARI/ZARARI

31.12.2011

1.241.753

2.084
30.448
391
2.538
12.513

475

67.460

1.357.662

31.12.2011

144.418
(115.601)
28.817
(17.987)
10.830
94.765
(1.220)
(86.873)
17.502

17.502
(3.531)
13.971

13.971

31.12.2012

1.284.067

583
3.944
141
3.052
9.997
30.379
1.631

99.785

1.433.579

31.12.2012

184.151
(140.094)
44.057
(21.285)
22.772
128.403
(2.594)
(108.231)
40.350

40.350
(6.628)
33.722

33.722

31.12.2013

1.530.235

50.785
802
4.647

4.205
15.844
34.625

2.101

132.517

1.775.761

31.12.2013

199.598
(141.268)
58.330
(28.942)
29.388
23.200
(4.430)
(7.455)
40.703

40.703
(7.988)
32.715

32.715



Sirketin aktif bayukligu 2013 yilsonu itibariyla bir dnceki yila gore %24 artis kaydederek 1.775.761 Bin TL
seviyesinde olusmustur. Aktif toplaminin %92 ‘si finansman kredilerinden olusmaktadir.

Sektérde ana faaliyet konusu tasit finansmani olan sirketlerin yapisi incelendiginde adirlikh olarak sermaye
ortakhgi iliskisinden kaynaklanan, distriblUtore/markaya badimh faaliyet gosteren sirketlerin bulundugu
goriulmektedir. Teb Finansman faaliyetlerinde ise badimli (captive) bir yapi s6z konusu degildir. Dedisik
markalara finansman olanadi sunarak bu anlamda sektériin genelinden ayrnismistir. Yaratilan gesitlilikle captive
yapidaki sirketlerin ana firmalarindan kaynaklanan risklere maruz kalinmamaktadir. Sirket, 2014 yili baslarinda
yapilan antlasmalarla birlikte finansmanina aracilik ettigi otomotiv markasi sayisini artirmistir.

Acilan kredilere bakildiginda; 2012 yilinda bir 6énceki yila gére otomotiv sektoriindeki daralmanin da etkisiyle
sinirh bir diisis kaydedilmis olup, 2013 yilsonu itibariyla agilan kredilerde bir énceki yilsonuna goére %36 lik bir
artis sadlanmistir. Ayrica 2009-2013 vyillan incelendiginde finansman kredilerinde sektordeki diger sirketlerin
Uzerinde bir artis gostererek toplamda %631 lik bir biiyiime kaydedilmistir.

Sirketin finansman kredilerinin yillar itibariyle seyri asagidaki gibidir:

Acilan Krediler (Milyon TL) Yasayan Krediler (Milyon TL)
1.400,0 1.800,0
1.200,0 B 1.600,0 _
1.400,0 n
1.000,0 B 1.200,0 + - - -
800,0 — — — 1.000,0 — — —
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Finansman kredilerinin vade yapisi asagidaki gibidir:

(Bin TL)

31.Ara.13 31.Ara.12
Kisa Vadeli Finansman Kredileri (1 yildan kisa) 678.123 597.703
Uzun Vadeli Finansman Kredileri (1 yildan uzun) 954.567 764.047
Finansman Kredileri Toplami 1.632.690 1.361.750

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

Sirket, fon ihtiyacini karsilamak lzere yurt igi ve yurt disinda yerlesik bankalardan kullandigi banka kredilerine
ilave olarak, sermaye piyasalarinda tahvil ihrag etmektedir. Bu kapsamda ilk defa 17.04.2013 tarihinde
16.10.2014 vadeli 50.000 Bin TL lik tahvil ihraci gergeklestirmistir. Sirket yetkilileri fon kaynaklarinda
gesitlendirmeye gidilmesini anahtar hedeflerden biri olarak tanimlamaktadir.



Sirketin aktifinde tasidigi finansman kredileri ve bu kredilere fon saglamak amacl 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 tagsimamaktadir. Diger yandan maruz kalinan likidite riski ise varlik ve yutkUmliltklerin dengelenmesi
yoluyla yénetilmekte, faiz riskine iliskin rapor hazirlanmak sureti ile takibi yapiimaktadir.

31.12.2013 itibanyla sirketin 6z-kaynaklar toplami, dénem karinin sirket binyesinde tutulmasiyla %33 artarak
132.517 Bin TL seviyesine cikmistir. Oz-kaynaklarin yillar icindeki seyri incelendiginde; sirketin biylime
gereksinimine paralel olarak 2010 ve 2011 yillarinda nakit sermaye artislarina gidildigi, bunun yaninda son 3
yilda olusan donem karinin daditiimayarak sirket blinyesinde birakildigi gorilmektedir. Yillar itibariyla 6z-
kaynaklar artis trendi asagidaki gibidir:

Ozkaynaklar (Milyon TL)
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31.12.2013 itibariyla esas faaliyet gelirleri bir 6nceki déneme goére sektdr ortalamasina yakin olarak %8
civarinda artis kaydetmis ve 199.598 Bin TL olarak gerceklesmistir. Net faaliyet kar ve dénem net kar bir
onceki yil seviyelerinde olusmustur. Burada, 2013 yilinda yapilan mevzuat degisikliklerinin  karlilik Uzerine
olumsuz bir etki yaptigini séylemek mimkundur.

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

2013 yil itibanyla sirketin likidite rasyolar incelendiginde 2012 rasyolarina goére sinirh bir dists kaydettigi
gorilmektedir. Sirketin likidite performansinin sektor performansiyla mukayesesi asagidaki grafikte belirtilmistir:

Likidite Rasyolar 2012 2013
(Hazir Degerler+Kisa Vadeli Alacaklar)/Kisa Vadeli Borglar 0,90 0,84
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Alacaklar 0,44 0,42
(D6nen Varliklar - Kisa Vadeli Yiktumldlikler) / Toplam Varliklar -0,05 -0,08
1,20
1,06
1,00 + - P
0,84 Finansman Sektori
H Teb Finansman
0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 -
(0,20) (0,08)
(Haz.Deg.+K.V.Alac.)  K.V. Alac./ Top. (D6n. Var.-K. V.
/ K.V.Borg Alac. Yuk.) / Top. Var.

Sermaye Yeterliligi ve Kaldirag Rasyolari:

Sirketin kaldirag kullanimi sektér ortalamasina yakin bir seviyededir. Buna karsin borg/sermaye rasyo
performanslarinin sektér ortalamasinin biraz altinda oldugunu séylemek miamkinddr.

24 Nisan 2013 tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yonetmelik”in 12. maddesine gore sirketin 6z-kaynaginin,
toplam aktiflerine oraninin (standart oran) asgari ylizde (g olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur.
Sirket yonetiminin BDDK Banka Disi Mali Kurumlar Gozetim Sistemi'ne yaptigi raporlamaya gore 31.12.2013
tarihi itibaniyla sirketin standart orani %7,09 olarak gergeklesmistir.

Ayrica sirket, “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik”in 23.maddesinde belirtilen; “finansman sirketlerinin kullandirdiklari kredilerin toplam tutar 6z-
kaynaklarinin 30 katini gegemez” seklindeki islem sinirina uyum gostermistir. 31.12.2012 tarihi itibariyla islem
sinir 15,85 olarak gergeklesmis olup bilango tarihi itibariyla kullandinlan krediler 6z-kaynaklarinin 30 katini
asmamigtir.

Sermaye Yeterliligi ve Kaldirag Rasyolari 2012 2013
Toplam Borg / Ozkaynaklar 12,96 12,02
Toplam Borg /(Ozkaynak+Ozel Karsiliklar) 12,19 11,29
Kisa Vadeli Borglar / Sermaye 9,83 12,77
Uzun Vadeli Borglar / Sermaye 8,10 9,30

Toplam Borglar / Sermaye 18,06 22,24
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Teb Finansman A.S.'ye ait bazi karlilk rasyolari asadida verilmistir. Sirketin karlilik performansinin yasal
diizenlemelerin de etkisiyle bir dnceki yila gore disls kaydettigi gorilmektedir. Bununla birlikte genel olarak

sektér ortalamasinin lzerinde performans sergilemis olmasi tarafimizca olumlu addedilmistir.

Aktif Karliligi

Ozkaynak Karlilig
Finansal Kar / Net Alacaklar
Net Dénem Kari / Krediler

0,300
0,250
0,200
0,150
0,100
0,050

Finansman Sektori
0,247

Aktif Karlihigi

Ozkaynak Karliligi

M Teb Finansman

Fin. Kar / Net Alac.

Net Dén Kari /

Krediler

0,018
0,247
0,036
0,020
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Volatilite:

Sektoérin is hacmi rakamlarinin volatilitesi ytksektir. Burada otomotiv sektériinin yurt igi ve yurt disinda ytksek
volatiliteye sahip olmasi temel etken olarak goérinmektedir. Kiresel ekonomik goérinim ve otomotiv
sektériindeki talep dedisimlerine goére birkag yilin hizli artis trendleri yerini benzer hizda inislere
birakabilmektedir. Otomotiv Distribltorleri Dernedi (ODD) verilerine gore AB (27) ve EFTA Ulkeleri toplamina
gbre otomotiv pazar 2013 yilinda %1,4 daralmis ve 14.092.093 adet seviyesinde gergeklesmistir. 2012 yilinda
ise toplam 14.298.213 adet satis gerceklesmistir. Tlrkiye, Avrupa otomotiv satislari siralamasinda 2013 Aralik
ayinda 4. sirada ve 2013 yili sonunda 5. sirada yer aldi. 2014 yihnin ilk 11 ayinda ise yurtigi otomobil ve hafif
ticari arag pazari %14 daraldi. Turkiye'de toplam perakende pazar rakamlarinin yillar itibariyla seyri asagidaki
gibidir:

Yurtici Perakende Satiglar (1000 adet)

1.000
900
800 864 853
700 761 — 778 — B

600 = a a a i
500 | 622 595 il il | i

400 +—— = = — 494 = = = = B
300 — B B B B B B — B -
200 + B B B B — — B B -
100 + — B B — B B = — -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: ODD
Varhk Kalitesi:

Takipteki Alacaklar/Kredi Alacaklar ve Ozel Karsilik / Kredi Alacaklari oranlarinin sektér ortalamasindan disik
olan sirketin genel olarak varlik kalitesi performansinin sektér ortalamalarinin (izerinde oldugu gézlenmektedir.
Ayrica ayllik bazda anapara Uzerinden tahsilat gergeklesme oraninin %97,5 seviyesinde oldugu sirket
yetkililerince beyan edilmistir.

Varlik Kalitesi 2012 2013
Takipteki Alacaklar / Kredi Alacaklar 0,016 0,020
Ozel Karsiliklar / Kredi Alacaklari 0,005 0,005
0,060 0,050
0,050 +—
0,040 -+
0,030 = 0,020 0,020 Finansman Sektéril

0,020 -+ — .
0010 - - 0.005 H Teb Finansman

Takipteki Alacaklar /  Ozel Karsiliklar / Kredi
Kredi Alacaklari Alacaklar
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Kurumsal Yonetim

Teb Finansman A.S., paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK'nin Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Tebli§ hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim
uygulamalari yéniinden yapilan incelemede SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne belirli bir 6lgiide uyum saglamis
oldugu ve bazi gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya aldigi gozlemlenmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklarinin adil sekilde goézetildigi kanaati olusmustur. Sirketin paylan halka arz edilmemis olmakla birlikte
nitelikli yatinmciya satilmak lizere gergeklestirdigi tahvil ihraglari nedeniyle SPK ve BIST ylikiimliliklerine tabi
olup, finansal raporlarini ve 6zel durum agiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) dizenli olarak
yayimlamaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri tist dlizeydedir ve yonetim kurulunun
yapi ve igleyisi saglam temellere dayandiriimistir.
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Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerriit noktasindan uzakhdi, sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve ilgili finansman araciyla badlantih olarak nakit akis
projeksiyonlarinin dederlendirilmesinden olusmaktadir. Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis
yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel
katsayllarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini élger. Bu analiz, SAHAnin Tlrkiye'deki
tiketici finansmani, faktoring ve leasing sirketlerini kapsayan 6zgln istatistiksel galismasina dayandirilmaktadir.
Sektér mukayeseli performans analizi ise, sektoér firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli
olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler
bazinda dederlendiriimesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, volatilite ve
yodunlasma gibi alt baslklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, firmanin incelemeye konu olan finansman
aracl baglaminda gelecede yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alr, yuktumliliklerin yerine
getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektdr riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim
uygulamalari baglaminda yoOnetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorin niteligi ve blayume hizi,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektérin yurt ici ve yurt disi risklere
duyarliigi dederlendirilir. Firma analizinde; pazar pay! ve etkinligi, blyime trendi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yuiktumlulikleri,
muhasebe uygulamalar ve ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen igcinde yasadigimiz global finansal krizde
kurumsal yonetimin ve seffafligin énemi bir kez daha 6ne cikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana baslidi icermektedir. SAHA'nin
kurumsal yénetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dislik (temerrit)
kalite olan D'ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintih yapabilmek igin
arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

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.

Kisa Uzun
Donem Donem

(TR) AAA

(TR) AA+
(TR) Al+
(TR) AA

(TR) AA-

(TR) A+
(TR) Al

(TR) A

(TR) A-
(TR) A2

(TR) BBB+

(TR) BBB
(TR) A3

(TR) BBB-

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

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

Finansal ylUkimliliklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
ve dedisimlerden etkilenebilir.

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

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

(TR) BB+
(TR) B (TR) BB

(TR) BB-
(TR) B+

(TR) C (TR) B

(TR) B-
(TR) CCC+

(TR) C ((TR) CCC

(TR) CCC-
(TR) D (TR) D

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede dedil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yliz ylize. Menkul kiymet ise,
yatinm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme mevcut veya dider spekilatif
kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve
dedisimler dolayisiyla yuUkimluligant vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.

Finansal yUkUmlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektdriin ve ihragginin
durumuna gore ylksek dalgalanmalar gdsterebilir.

Yatirnm yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yikimldliklerini
yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6édenmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.

Temerr(t. Sirket finansal yukdmlalUklerini 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 Yoénetim 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
g6zimlenmesinden sonra ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat Onerisi olamayacadi gibi, belli bir yatirimci igin o yatinnm 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 yorumlarnn Uglncl sahislara
yvanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dodacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagdimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk
ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallari olarak I0OSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun
kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir. (www.saharating.com)

© 2015, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme

raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Teb Finansman A.S.’'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, godaltilmasi ve dagitiimasi yasaktir.
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