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CREDITWEST FAKTORING A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 30 Nisan 2020 — Creditwest Faktoring A.S. nin (Kisaca Creditwest Faktoring veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA- ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak
belirlenmistir. Sirketin giiclii ortaklik yapisi, istikrarli ve tecriibeli yonetim kadrosunun varligi, kurumsal yapisi,
cesitlendirilmis iiriin ve fonlama yapis1 ve giiclii finansal performansi notu destekleyen unsurlardir. Islem
hacmindeki ve pazar payindaki azalma ve i¢inde bulundugumuz risk ortaminda olusabilecek yeni TGA’larin ve
bu durumun basta 6zkaynaklar olmak tizere Sirketin finansal yapisinda yaratacagi muhtemel olumsuzluklar notu
baskilayan unsurlardir. Bununla birlikte, Diinya’da pandemi noktasina gelen ve iilkemizde de ciddi boyutlara
ulagma tehlikesi bulunan corona viriis salgininin yol acacagi muhtemel olumsuzluklarin ve belirsizliklerin hem
finans sektorli hem reel sektor sirketlerinin 2020 ve sonrast performanslarini ve hane halk: talebi ve 6deme
kapasitelerini olumsuz etkileme potansiyeli de genel anlamda derecelendirme notlarimizi baskilayan en temel
unsur haline gelmistir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi 6ngoriisiiyle gériiniimii duragan olarak
belirlenmistir.

Halka A¢ik Bir Faktoring Sirketi: Sirket, Toprak Factoring A.S. unvaniyla 1994 yilinda kurulmustur. 2003
yilinda Altinbas Holding A.S., Sirketin %83,0 hissesini satin alarak ana ortagi haline gelmistir. Sirketin unvam
11.07.2012 tarihinde “Creditwest Faktoring A.S.” olarak degistirilmistir. Sirket, 1997 yilindan beri Borsa
Istanbul’da islem gdérmekte olup, halka acik ii¢ faktoring sirketinden biridir. Sektdriinde tahvil ihrag eden ilk
sirket olan Creditwest Faktoring, aym1 zamanda kurumsal yonetime 6nem vermektedir.

Giiclii Ortakhik Yapisi ve Destegi: Sirketin ana ortag1 Altinbag Holding; enerji, finans, miicevherat, lojistik ve
egitim alanlarinda faaliyet gostermektedir. 4.000 kisiyi istihdam eden Holding; Kuzey Kibris, Ukrayna ve
Tiirkiye’de yer alan 22 girketi ile 30’un tizerinde iilkeye ihracat yapmaktadir. Ana ortagin Sirkete gerektiginde
destek verebilecek finansal giicii oldugu diistiniilmektedir.

Yiiksek Uriin Cesitlendirmesine Dayali is Modeli: Creditwest Faktoring, agirlikli olarak KOBI ve mikro
isletmelere, yurt i¢i ve ihracat faktoring hizmeti vermekte olup, riski iistlenilen faktoring iglemlerini de
misterilerine sunmaktadir. 2005 yilinda Sirket, rekabetin olmadigi ve kar marjmin yiiksek oldugu
fatura/sozlesme temligi islemlerine baglamistir. Bu tarz islemler, agirlikli olarak saglik sektoriiyle iligkili olmak
tizere seg¢ilen kamu kurumlarindan ve nadiren kredibilitesi yiiksek 6zel sektdr firmalarindan olan dogmus veya
dogacak alacaklarin temliki islemlerini icermektedir.

Strateji Degisikligi Nedeniyle Kiiciilme: 2005 yilindan beri fatura/sézlesme temliginde uzmanlasan Sirket,
2008 yilinda uzun vadeli temlik islemlerinin finansmani amaciyla ilk 6zel sektdr tahvilini ihra¢ etmistir.
Bor¢lanma araglar1 piyasasinda 2016 yilinda baglayan temerriit olaylar1 sonrasi faizler artmaya baslamig, 2018
yilinda faktoring sektdriinde yasanan temerriit sonrasi ise faktoring sektdriiniin bor¢lanma araglarinin vadeler
kisalmis ve maliyetleri daha da artmistir. 2018 yil1 6ncesi Sirket’in %50,0’lere ulasan alacak temliki iglem hacmi,
uzun vadeli ve yiiksek montanh fatura/sézlesme temliki iglemleri yerine daha az montanl ve daha kisa vadeli
kamu alacaklarinin temliki islemlerine yoneldiginden %15,0-20,0 bandina gerilemistir. Bu nedenle 2018 yilinda
%40,0’1n lizerinde kiiciilen Sirketin net faktoring alacaklar1 382,7 milyon TL’ye gerilemistir. Boylece Sirketin
2015-2017 yillar arasinda ortalama 700 milyon TL civarinda olan aktif biiyiikliigii ve net faktoring alacaklari
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2019 yilina gelindiginde, sirastyla 466,1 milyon TL ve 402,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. Boylelikle son 5
yilda islem hacmindeki azalmanin da etkisiyle 2015 yilinda %3,0 olan net faktoring pazar payr 2019 yilinda
%1,2’ye kadar gerilemistir.

Stabil Net Kar: Creditwest Faktoring, olumsuz ekonomik konjonktiire ve strateji degisikligi ile kiiglilmeye
gitmesine kargin karlilik performansini korumustur. Sirketin faiz ve komisyon gelirleri 2015-2018 yillar1 arasinda
dalgali olmakla birlikte artan bir trend izlemistir. S6z konusu dénemde artan piyasa faiz oranlari Sirketin faiz
gelirleri izerinde pozitif etkisi olmustur. Islem hacminde yasanan diisiis ve 2019 yili ikinci yarisindan itibaren
faizlerdeki gerilemeyle, Sirketin toplam faiz ve komisyon gelirleri %27,9 azalarak 106,4 milyon TL’ye
gerilemistir. Creditwest Faktoring’in ana faaliyet kar1 son li¢ donemdir aym seviyelerdedir. Sirketin 2019 yili
karsilik giderlerinin artmasina karsin personel ve genel yonetim giderlerinin azalmasiyla ana faaliyet kar1 benzer
bir seviyede kalarak 27,3 milyon TL olmustur. Béylelikle Creditwest Faktoring’in net kar1 da son ii¢ dénemdir
stabil kalarak 23,0 milyon TL civarinda gergeklesmistir.

Sektoriin iizerinde yer alan Sirketin ortalama aktif karliligi 2019 yili sonunda %5,4’e yiikselmistir. Sektoriin
altinda yer alan ortalama 6zkaynak karliligi ise bir onceki doneme gore artan 6zkaynaklar ve aymi diizeyde
gerceklesen net kar nedeniyle %20,0 civarinda kalmgtir.

Satiglar ve Nazim Hesaplara Atilarak Azalan TGA: Sirketin 2015- 2017 déneminde ortalama %3,0 olan TGA
orant (TGA/Briit Faktoring Alacaklart) 2018 yilinda kiigiilmenin etkisiyle %5,9’a yiikselmistir. Sirketin TGA
tutarinin, 2019 yilinda 17,3 milyon TL’ye gerilemesi ve briit faktoring alacaklariin %3,1 artmasi nedeniyle TGA
orant %4,1’e gerilemistir. Sirketin TGA tutarindaki gerileme iki nedenden kaynaklanmaktadir. Birinci neden:
Sirketin 5,8 milyon TL tutarindaki alacagini gelir paylasimi yontemi ile Siimer VYS’ye devretmesidir. Gelir
paylasimi yontemi sayesinde Sirket, VYS’ye devretmis oldugu alacaklardan elde edilen tahsilat gelirinin
%30,0’unu alma hakkina sahiptir. Ikinci neden ise: 9,4 milyon TL tutarindaki alacagin Yénetim Kurulu kararina
istinaden kayitlardan diigiilerek nazim hesaplara alinmasidir. Sirket 2019 yilinda 14,1 milyon TL karsilik
ayirmistir. S6z konusu karsilik tutar briit faktoring alacaklarimin %3,4’line, tahsili gecikmig alacaklarinin ise
%381,7’sine tekabiil etmektedir.

Cesitlendirilmis Fonlama Yapisi: Sirket faaliyetlerini, banka kredileri, Takasbank, Eximbank ve kurumsal
yatirimcilar ile nitelikli yatirimeilara satmig oldugu finansman bonosu ile fonlamaktadir. Sirketin tamami kisa
vadeli olan banka kredilerinin 231,7 milyonu TL cinsinden, 5,2 milyonu ise Avro cinsindendir. 2019 yilinda
sadece nitelikli yatirimeilara sattigi bonolarmn toplam tutari ise 63,1 milyon TL’dir. Sirketin cirosundaki diisiisiin
yant sira faiz oranlarindaki diisiisiin etkisiyle finansman gideri 2019 yilinda %41,1 azalarak 54,7 milyon TL’ye
gerilemistir.

Artan Ozkaynaklar: Sirketin 80,0 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Creditwest Faktoring halka
acik bir girket olarak 2019 yilina kadar her yil net donem karmin %20’sini temettii olarak dagitma politikasi
uygulamustir. Ancak, 14.11.2018 tarihinde faktoring sirketlerinin kar dagitimi BDDK’nin iznine baglanmig ve
BDDK Sirketin 2019 yilinda kar dagitimi1 yapmasina izin vermemistir. Dolayisiyla, Sirketin 6zkaynaklar1 2019
yilinda %17,7 artis gostererek 154,2 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin 6zkaynak orani son bes yildir
hem sektoriin hem peer grubun iizerinde yer almakta olup, %33,1’e yiikselmistir. 2018 ve 2019 yilindaki kamu
alacak temliki islemlerini azaltma stratejisi ve ekonomik konjonktiir nedeniyle, son bes yildir hem sektér hem
peer grubun altinda yer alan kaldirag oran (briit faktoring alacaklari/6zkaynaklar) 2,7’ye gerilemistir.

Verimli Bir Sirket: Creditwest Faktoringin verimlilik performansi hem sektoriin hem peer grubun iizerinde
seyretmektedir. Sirketin sube kapatmasi ve c¢alisan sayisinin 2019 yilinda 63 kisiden 48 kisiye diismesiyle
operasyonel giderleri %18,0 azalarak 16,7 milyon TL’ye gerilemistir. Toplam operasyonel giderlerin azalis
gostermesi nedeniyle maliyet/gelir rasyosu %37,9’a gerilemistir. Sirketin ¢alisan basina verimliligi 6zellikle son
3 dénemdir artis trendindedir. Sirketin uzun yillardir olumlu bir performans gostermesi, kurum igerisinde oturmus

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No:1/2 Sisli, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/

bir sistemin verimli bir sekilde isletildigini gdstermektedir. Sektdriin daraldigi donemde, yonetimin kiiglilme

stratejisi, finansal ve verimlilik performansini bozmadan uygulanmasi olumlu olarak degerlendirilmistir.

Kurumsal Yapi ve Deneyimli Yoneticiler: Sirketin Yo6netim Kurulu, ikisi bagimsiz olmak izere yedi iiyeden
olugsmaktadir. Yonetim Kurulu’na dogrudan bagl ¢alisan Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetimden Sorumlu
Komite, Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi ve Bilgi Giivenligi Risk Komitesi bulunmaktadir. Yatirimer Iliskileri
Boliimii Kurumsal Y dnetim Komitesi’ne, I¢ Kontrol Miidiirii ve bir i¢ denetgi de Denetimden Sorumlu Komite’ye

dogrudan bagl caligmaktadir. Kurumsal yap1 ¢ercevesinde, Sirketin kapsamli yazilmis politika ve prosediirleri
mevcuttur. Sirket uzun zamandir Borsa Istanbul’a kote olan halka acik bir sirket olarak, sektdriine kiyasla
kurumsal yonetim diizeyi yiiksek seviyededir. Sirketin iist yonetimindeki yoneticiler, 20 yilin iizerinde finans

deneyimine sahip olup, 10 yili agkin siiredir Sirkette ¢aligmaktadirlar.

Creditwest Faktoring’in Se¢ilmig Finansal Gostergeleri

(1000 TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Aktif Toplami 772.862 736.011 706.591 399.932 466.101

Aktif Biiyiime Orant (%) 4.4 -4.8 -4,0 -43,4 16,5
Toplam Faktoring Alacaklar (Net) 748.001 715.268 685.386 382.736 402.116

TGA Orani (%)* 3,1 2,9 31 59 4,1
Toplam Bor¢lanma 619.010 579.611 550.764 263.537 302.711
Ozkaynak 147.989 149.946 150.641 131.004 154.154
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 19,1 20,4 21,3 32,8 331
Faktoring Gelirleri 124.687 134.815 131.929 147.546 106.362
Net Faktoring Gelirleri** 46.588 49.051 47.320 48.062 44.003

Net Faktoring Faiz Marji (%) ¥** 73 7,7 7.4 9,8 12,5
Faktoring Faaliyet Kary/Zaran 30.794 29.644 27.767 27.709 27.312
Net Kar 27.202 25.392 22.970 23.714 23.200
ROAA (%) 36 3.4 32 43 54
ROAE (%) 22,1 20,7 18,2 20,2 19,5

*TGA Orani: S6z konusu orana bilango disina ¢ikartilan sorunlu alacaklar dahil edilmemistir.

**Net Faktoring Gelirleri=Faktoring islemlerinden alinan faiz ve komisyon — Kullanilan kredilere ve ihra¢ edilen menkul

kiymetlere 6denen faiz ve komisyon +,- Kur farklar1 + Tiirev islem kari/zarar1 — TGA ig¢in ayrilan karsiliklar

***Net Faktoring Faiz Marji=(Faktoring Faiz ve Komisyon Gelirleri-Finansman Giderleri)/Briit Faktoring Alacaklar1 Ort.
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