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Ak Faktoring A.S.’nin (Kisaca Ak Faktoring veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR BBB+ ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2
olarak teyit edilmistir. Sirketin giiclii ortaklik yapisi, oturmus is stratejisi ve modeli, yiiksek gelen
islem hacmi, sektdr ve peer grup! ortalamalarinin iizerinde artig gdsteren net faktoring alacaklari,
yiikselen finansal performansi ve deneyimli yonetim ekibi notu destekleyen unsurlardir. Peer
grup ve sektor ortalamalarinin {izerinde artan TGA oranu, ilk on miisteride yiiksek konsantrasyon
riski ve sektor ve peer grup ortalamalarinin altinda yer alan 6zkaynak orani notu baskilayan
unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi ongoriisiiyle gortiniimii duragan olarak
belirlenmistir.

SWOT Analizi

Giiclii Yonleri

. Regiile bir sektorde faaliyet gdstermesi
. Deneyimli ve istikrarli yonetim kadrosu
. Oturmus is stratejisi ve is modeli
. Her y1l artan miisteri adetleri
. Yiiksek islem hacmi
. Sektor ve peer grup ortalamalarinin {izerinde artan net faktoring alacaklar
. Yiikselen finansal performansi
Zayif Yonleri
. Sektor ve peer grup ortalamalarinin {izerinde TGA oram
. Yiiksek risk yogunlagmasi
. Sektoriin ve peer grubun altinda 6zkaynak orani
Firsatlar
. Bankacilik sektoriine getirilen %2,0’lik kredi biiylime sinir1 nedeniyle, miisterilerin
faktoring sirketlerine yonelmesi
Tehditler
. Enflasyon muhasebesinin uygulanmiyor olmasi nedeniyle yiiksek vergilendirme
o Ekonomik konjonktiir nedeniyle, nominal TGA tutarinin artma ihtimali ve belirsizlik
ortami
. Faizlerin diismesi ile birlikte, gelirlerde azalma ihtimali

peer grup olarak; aktif biiyiikliigii, net faktoring alacaklari, 6zkaynaklari, personel ve sube sayisi bakimindan Ak

Faktoring’i karsilastirabilecegimiz benzer sirketler olarak, Atilim Faktoring A.S., Stimer Faktoring A.S. ve Kent

Finans Faktoring A.S. secilmistir.
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Sirket Profili:

Ak Faktoring, 18.09.1992 tarihinde kurulmus olup, 2011 yilinda Altinhas Holding A.S.’nin (Kisaca Altinhas
Holding veya Holding) biinyesine ge¢cmistir. Sirketin 2023 yilindaki ortaklik yapis1 degismis olup, 2024 yilinda
%15,0 paya sahip olan grup sirketi Birikim Varlik YOnetim A.S. yerine Altinhas Holding gelmistir. %84,99
paya sahip olan Altinhas Yatirim Holding A.S. nin (Kisaca Altinhas Yatirim Holding) ortakligi devam etmistir.
Altinhas Holding; yurt iginde finans, egitim, perakende ve gayrimenkul; yurtdisinda bankacilik alaninda dnemli
yatirimlar1 bulunmakta olup, ayrica 70 yili agkin tecriibesi olan Altinbas Holding A.S.’nin de ana ortagidir.

Tablo 1-Ak Faktoring Ortaklik Yapisi, 31.12.2024

Sermaye (Bin TL) Sermaye (%)
Altinhas Holding A.S. 23.250 15,00
Inan Altinbas 0,1 <1
Hiiseyin Altinbas 0,1 <1
Final Alacak Yon. Dan. ve Destek Hiz. A.S. 0,1 <1
Altinhas Yatirim Holding A.S. 131.749 85,99
Toplam 155.000 100,00

Oturmus is Stratejisi ve Is Modeli

Ak Faktoring, agirlikli olarak bankalarla ¢caligmasi olan ticari ve kurumsal miisterileri hedeflemekte olup, hem
kabili riicu hem gayrikabili riicu yurti¢i faktoring islemi yapmaktadir. Miisterilere, ayn1 butik bir banka gibi
limit tahsis etmekte ve g¢ek ile kesideciyi degerlendirmekle birlikte, agirhikli olarak miisterinin 6deme
kapasitesine odaklanmaktadir. Bu kapsamda, Sirketin stratejisi, gliclii pazarlama ekibi ile her yil migteri
sayilarimi artirmaktir. Subesi olmayan ve tiim islemleri genel miidiirliigiinden yiiriiten Ak Faktoring’in miisteri
bazinda alacaklarinin biiyiik bir ¢ogunlugu, Marmara, Ege ve Akdeniz’de yer almaktadir. 31.12.2024 tarihi
itibartyla, Sirketin faktoring alacaklarinin sektorel dagilimina gore de turizm, insaat (taahhiit isi yapan firmalar)
ile toptan ve perakende ticaret 6n planda yer almistir. Bununla birlikte, sektorel olarak daginik bir yap1 s6z
konusudur. 2024 yilinda Ak Faktoring, 29 kisilik kadrosu ile genel merkezinden 212 miisteriye hizmet
vermistir.

Artan Miisteri Adetleri ve Yiiksek Islem Hacmi

Son bes yildir diizenli olarak miisteri sayilarini artiran Ak Faktoring’in miisteri say1si, 2024 yilinda 2023 yilina
gore %9,3 oraninda artig gostermistir. Miisteri sayilariyla birlikte faktoring islem adedi de 1.194’e ulagmistir.
Bu baglamda, 2024 yilinda Sirketin islem hacmi %110,2 oraninda artarak, 7,4 milyar TL olarak
gergeklesmistir. S6z konusu tutar, 2024 yil1 i¢in biitgelenmis 1,5 milyar TL’ nin ¢ok {izerinde yer almistir. Her
ne kadar bankalara getirilen %2,0’lik kredi biliylime sinir1, faktoring sirketlerine talep yonelmesine yol agmis
olsa da, s6z konusu artig orani, sektoriin artig oraninin da (%51,1) tizerinde yer almugtr.



Sekil 1-Aktif Miisteri Sayilart Sekil 2-Islem Hacmi, Milyon TL
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Sektoriin ve Biitcenin Uzerinde Artan Net Faktoring Alacaklar

2024 yilinda Ak Faktoring’in net faktoring alacaklari, hem peer grup artig oraninin (%62,6) hem de sektor artig
oranimin (%46,3) cok iizerinde (%99,3 oraninda) artarak, 2,1 milyar TL’ye ulasmistir. Ayrica, net faktoring
alacak tutari, Sirketin 2024 yili i¢in hedefledigi 1,5 milyar TL nin de iizerinde gerceklesmistir. Net faktoring
alacaklar sektoriin iizerinde arttig1 i¢in, Ak Faktoring’in pazar payi da 2024 yilinda artig gostermistir. Net
faktoring alacak biiylimesine paralel olarak, Sirketin aktifleri de %98,0 oraninda artarak, 2,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda net faktoring alacaklari aktiflerin %86,7’sini olusturdugu i¢in, aktiflerdeki artigin
cogunlugu net faktoring alacak artigindan yani Sirketin olagan faaliyetlerinden kaynaklanmustir.
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2025 Y1l Hedefleri

Ak Faktoring, 2025 yilinda da misteri sayilarim1 artirmak suretiyle, alacak biiyiimesini siirdiirmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda, net karmni 270,8 milyon TL ye yiikseltmeyi ve artirdig1 bu kar1 dagitmayarak,
dzkaynaklar1 giiclendirmeyi planlamaktadir. Bu nedenle, Sirket Ust Yonetimi, 6zkaynak oraninin da %20,1’e
ylikselmesini ongoérmektedir. Faizlerin gerilemesi ile birlikte, reel sektor sirketlerinin geri 6deme
kapasitelerinin artmasi beklenilmekte olup, TGA oraninin %2,4’e gerilemesi beklenmektedir. Faiz oranlarinin
gerilemesi ile kredi kullanimlarinin da artmasi beklenmekte, boylece Sirket hedefledigi karliliga hacim artisiyla
ulagsmay1 planlamaktadir.



Sektoriin Goriiniimii ve Sirket’in Sektordeki Konumu

Faktoring Sektorii

Reel sektoriin finansmaninda aktif rolii olan faktoring sektorii, ekonominin gidigatindan, en biiyiik fonlama
kaynagi olan bankacilik sektoriindeki gelismelerden ve BDDK’nin mevzuatlarindan birebir etkilenmektedir.
TBB Risk Merkezi’'nin Aralik 2024 Aylik Biilteni’ne gore, faktoring sektori, finans sektoriintin (banka,
finansman, faktoring ve leasing) nakdi kredilerinden %21,1 gibi kii¢iik bir pay almaktadir. Buna ragmen, reel
sektor sirketleri i¢in 6nemli bir alternatif finansman kaynagidir.

Temmuz 2024 itibariyla, bir sektor sirketinin, kurucularda aranan sartlar artik yerine getirememesi neticesinde,
lisans1 iptal olmus ve sektdrde faaliyet gosteren faktoring sirket sayisi 48’e gerilemistir. FKB’nin 2024
dordiincti ¢eyrek verilerine gore, s6z konusu sirketlerin 14’1 uluslararast iglem yapmaktadir. 2024 yilinda
sektor sirketleri hem sube hem personel sayilarini artirmis ve sektdriin maliyet/gelir rasyosu, yapilan bu
yatirimlarin maliyeti nedeniyle, bir miktar artarak, %22,4’den %28,7’ye yiikseltmistir. 2023 yilinda gerilemis
olan sektoriin miisteri sayisi, 2024 yilinda %7,3 oraninda artis gostermistir. S6z konusu artis da bankacilik
sektoriine getirilen %2,0’lik biiyiime kisiti etkili olmustur.

Tablo 2- Faktoring Sektoriiniin Yapisal Gostergeleri

2020 2021 2022 2023 2024
Faktoring Sirket Sayisi 55 54 49 49 48
Sube Sayisi 343 350 357 365 395
Personel Sayisi 4.098 4.026 4.008 4.000 4.379
Miisteri Sayisi 74.414 80.373 73.931 71.614 79.545
Sozlesme Sayisi 104.044 109.400 107.470 101.900 109.942

Kaynak: BDDK

Artan miisteri ve sdzlesme sayilarina paralel olarak, 2024 yilinda sektdriin islem hacmi enflasyon oraninin
tizerinde %51,1 artarak, 1 trilyon 238,6 milyar TL’ye ulasmustir. 2021 yil1 harig¢, dolar bazinda artarak giden
islem hacmi, 2024 yilinda, Turkrating’in ortalama dolar alig kuru ile hesaplamasina gore 37,8 milyar dolara

yiikselmistir.
Tablo 3-Faktoring Sektorii islem Hacimleri, Milyar TL
2020 2021 2022 2023 2024
Islem Hacmi (Milyar TL) 148,5 199,6 403,8 819,9 1.238,6
Artig Orani (%) 14,3 34,4 102,4 103,0 51,1
1$lem Hacmi (Milyar Dolar) 23,3 18,0 25,7 29,5 37,8

Kaynak: FKB, 2024 yili islem hacmi Turkrating tarafindan hesaplanmigtir.

Faktoring sektoriiniin TL bazinda artan islem hacmi ile birlikte, sektdriin net faktoring alacaklar1 enflasyon
oraninin lizerinde %46,3 artisla, 288,0 milyar TL’ye ulagsmustir. Sektdriin aktifleri de net faktoring alacaklarmin
ve nominal TGA tutarinin artmasi neticesinde, %47,6 oraninda artig gostererek, 316,0 milyon TL’ye ulagsmstir.
Ayrica, sektdriin maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran varliklarinda da artiglar s6z konusudur. Bu
durumun, artan sube ve personel sayilart goz oniine alindiginda, yeni sube yatirimlarindan kaynaklandigt
diisiiniilmektedir.

2024 yilinda %98,8 oraninda artan nominal TGA tutarina ragmen, briit faktoring alacaklarinin daha yiiksek
oranda artmasi neticesinde, TGA oran1 ¢ok az bir yiikselisle %1,3’den %1,7’ye ¢ikmistir. Bununla birlikte, s6z
konusu TGA oraninin, hala diisiik seviyede oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, TGA tutar1 islem hacmine
oranlandiginda, s6z konusu rasyo da binde 4’e denk gelmektedir. 2022 ve 2023 yillarinda nominal TGA
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tutarinin iizerinde karsilik ayiran faktoring sektorii, 2024 yilinda artan nominal TGA tutarina ragmen, karsilik
tutarin1 nominal TGA tutarinin altinda ayirmistir. Bu nedenle, sektoriin agik kredi riski (Nominal TGA Tutari-
Karsiliklar)/Ozkaynaklar) pozitife donerek, diisiik bir oran olan %0,81 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4-Faktoring Sektorii Finansal Gostergeleri, Milyar TL

Milyar TL 2020 2021 2022 2023 2024
Toplam Aktifler 48,0 65,0 135,6 213,6 316,0
Net Faktoring Alacaklar: 44,6 59,5 127,3 196,9 288,0
Tahsili Gecikmis Alacaklar 1,8 1,7 2,1 2,6 51
Ozel Karsiliklar 1,6 1,5 2,2 2,8 4,7
Kullanilan Krediler 338 46,2 104,0 148,2 218,7
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 3,8 5,0 9,7 20,9 21,1
Ozkaynaklar 8,9 10,8 16,5 33,5 57,2
Net Kar 1,0 1,8 5,2 14,2 21,2

Kaynak: BDDK

Enflasyon oranmin iizerinde artan net faktoring alacaklar1 ve yiikselen net faiz marji neticesinde, sektdriin
faktoring faaliyetlerinden elde ettigi toplam gelirler (faiz ve komisyon gelirleri) %88,6 oraninda artarak, 115,1
milyar TL’ye ulasmistir. Bu sayede, sektoriin net faktoring gelirleri, artan finansman giderleri ile karsilik
giderlerine ragmen, %47,9 oraninda artmistir. S6z konusu artis, %89,4 oraninda artan operasyonel giderlerin
altinda yer aldig1 igin, ana faaliyet kar1 enflasyonun altinda %35,9 oraninda artarak, 24,1 milyar TL’ye
ulasmistir. Artan ana faaliyet kariyla birlikte, sektoriin vergi sonrasi net kart da 21,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Artan net kar ve BDDK nin kar dagitimina getirdigi kisitlamalar nedeniyle, biiyiik cogunlukla
kar dagitiminin sektdr genelinde yapilmamasi, 6zkaynaklari %70,8 oraninda artig gostererek, 57,2 milyar
TL’ye ulasmasimi saglamistir. Ozkaynaklarin artisinda ddenmis sermayedeki ve kar yedeklerindeki artislar da
etkili olmustur. Gliglenen 6zkaynaklar neticesinde, 6zkaynak oran1 %15,7 den %18,1’e yiikselmistir.

Sirket’in Sektordeki Konumu

Ak Faktoring, 2023 yili verilerine? gore, sektor genelinde aktif biiyiikliigii olarak, 49 faktoring sirketi igerisinde
25. sirada olmakla birlikte, banka istiraki olmayan faktoring sirketleri arasinda 15. sirada yer almustir.

Peer Grup

Peer grup olarak; aktif biiytikligii, net faktoring alacaklari, 6zkaynaklari, personel ve sube sayisi bakimindan
Ak Faktoring’i karsilagtirabilecegimiz benzer sirketler olarak, Atilim Faktoring A.S., Siimer Faktoring A.S. ve
Kent Finans Faktoring A.S. secilmistir.

Tablo 5-2024 Y1l Finansallar1 ile Peer Grup Sirketleri Kargilagtirma, Milyon TL

Net ihrac¢ Ed.

Faktoring Odenmis Kullanilan Menkul
Aktifler  Alacaklar1  Ozkaynak Sermaye Krediler Kiymetler Net Kar
Stimer Faktoring 2.445 1.958 579 158 1.252 507 299
Ak Faktoring 2.394 2.075 388 155 1.806 154 208
Kent Finans 1.640 1.555 472 200 929 155 196
Atithm 1.489 1.354 341 150 663 379 171

22024 yil1 verileri heniiz tam olarak ¢ikmadig i¢in, 2023 verileri kullanilmustir.



Mali Analiz

Genel Degerlendirme

2024 yilinda, Ak Faktoring’in net faktoring alacaklari, peer grup ve sektor ortalamalarinin iizerinde, %99,3
oraninda biiyiimiis olup, artan net faiz marji ile birlikte, faktoring faaliyetlerinden elde edilen toplam gelirleri,
%107,6 oraninda artmak suretiyle 1,1 milyar TL ye ulagmustir. Finansman giderleri ile karsilik giderleri sonrasi
net faktoring gelirleri de %60,4 oraninda artmig ve ana faaliyet karimin 98,2 milyon TL’den 151,2 milyon TL ye
yiikselmesini saglamistir. 2024 yili i¢in Ak Faktoring’in vergi sonrasi net kari, enflasyon tizerinde %243,5
oraninda artarak, 208,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Artan karlilik performansi, Sirketin karlilik
rasyolarina da yansimis olup, ROAA rasyosu %5,6’dan %11,6’ya, ROAE rasyosu da %62,4’den %140,9’a
yiikselmistir.

Faktoring Faaliyetlerinden Toplam Gelirlerde Yiiksek Oranh Artis

2024 yilinda Ak Faktoring, peer grup ortalamasinin altinda, sektor ortalamasinin ise lizerinde net faiz marji ile
calismistir. %15,0°dan %19,3’e yiikselen net faiz marji ile artan net faktoring alacaklar1 neticesinde, Sirketin
faktoring faaliyetlerinden elde edilen toplam gelirleri, %107,6 oraninda artmak suretiyle 1,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Finansman giderleri de artan fonlama maliyetleri ve fonlama tutar1 neticesinde, %48,7
oraninda artmig ve 802,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Artan finansman giderleri ve %476,5 oraninda artan
karsilik giderlerine ragmen, Sirketin net faktoring gelirleri %60,4 oraninda artarak, 213,7 milyon TL’ye

ulagmustir.
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Karhhk

2024 yilinda, Ak Faktoring’in ana faaliyet kar1, operasyonel giderlerin net faktoring gelirlerinden daha yiiksek
oranda artmasina ragmen, %53,9 oraninda enflasyon tizerinde artis gostererek, 151,2 milyon TL’ye ulagmustir.
Ana faaliyet karina, 20,7 milyon TL tutarinda bankalardan elde edilen faiz geliri ile, 86,3 milyon TL’si hisse
senedi satig kart olan, 98,3 milyon TL tutarindaki diger gelirler de eklendiginde vergi dncesi net kar tutari,
270,2 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2024 yili i¢in Ak Faktoring’in vergi sonrasi net kari, enflasyon
izerinde %243,5 oraninda artarak, 208,5 milyon TL’ye ulagmistir. S6z konusu net kar tutari, 2024 yili i¢in
hedeflenen 153,0 milyon TL’nin {izerinde yer almustir.

Artan karlilik performansi, Sirketin karlilik rasyolarina da yansimis olup, ROAA rasyosu %5,6’dan %11,6’ya,
ROAE rasyosu da %62,4’den %140,9’a yiikselmigtir. ROAA rasyosu peer grup ortalamasinin (%13,7) altinda
olmakla birlikte, sektor ortalamasinin (%8,0) tizerinde yer almistir. ROAE rasyosu da hem peer grup (%128,8)
hem sektdr (%76,7) ortalamalarini asan bir performans gostermistir.



Sekil 7-Ana Faaliyet Kar1 ve Net Kar, Milyon TL
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Tablo 6-Ak Faktoring’in Yillar itibariyla Karlilik Rasyolar
2020 2021 2022 2023 2024
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 20,3 29,8 35,7 39,3 68,3
Faiz Doguran Yiikiimliiliikklerin Maliyeti (%) 16,9 25,7 30,2 42,5 53,7
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/Faiz Gelirleri (%) 99,4 99,4 98,8 97,5 98,2
Fak. Faaliyet Gelirleri/Ort. Net Faktoring Alacaklar1 (%) 51 41 3,6 14,3 13,7
Faktoring Faaliyet Gelirleri/Ort. Aktifler (%) 46 3,7 3,1 12,3 11,9
Faaliyet Kar1/Ortalama Aktifler (%) 1,7 14 7,3 8,0 15,0
ROAA (%) 1,3 1,0 55 5,6 11,6
ROAE (%) 5,8 6,0 50,6 62,4 140,9
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA i¢in Ayrilan Kargiliklar 34 1.9 16 01 29
Karsilama Orani (X)
TGA Karsilik Giderlerinin Faaliyet Karina Orani (%) 113,0 294,3 66,7 219 40,1

Aktif Kalitesi

2024 yilinda, Sirketin biiyiimesi ve ¢alistigi sirketleri olumsuz etkileyen ekonomik konjonktiir nedeniyle,
nominal TGA tutar1 18,3 milyon TL’den 75,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Nominal TGA tutarindaki artis
neticesinde, Sirketin TGA orani, %1,7’den %3,5’e ylikselerek, sektor ve peer grup ortalamalarinin iizerine
¢ikmakla birlikte, halen kontrol edilebilir seviyede yer almaktadir. Ayrica, islem hacmi ile nominal TGA tutar1
oranlandhiginda, ilgili rasyo %1,0 olup, yine sektoriin binde 4 olan rasyosunun iizerinde yer almigtir. Ak
Faktoring Ust Yonetimi nominal TGA tutarinin yaklasik olarak %56,0’sina denk gelen bir miisterisinden 2025
yilinin Mart ayinda tahsilat saglanacagini ifade etmistir.
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Sekil 9-TGA Tutar1 ve TGA Orani

TGA e=@==TGA Orani

75,9

2020 2021

2022

2023

2024

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

3,5%

2,0%

0,0%



31.12.2024 tarihi itibartyla, Ak Faktoring’in agik kredi riski ((Nominal TGA Tutari-Karsiliklar)/Toplam
Ozkaynaklar) %0,7 ile diisiik seviyede olup, peer grup ve sektdr ortalamalarinin altinda gerceklesmistir. Bu
durum, Sirketin fazladan karsilik ayirma politikasindan kaynaklanmustir.

Yiiksek Risk Yogunlasmasi
2024 yilinda Ak Faktoring’in, riski en yiiksek ilk 10 miisterisinin toplam net faktoring alacaklarina oran1 %43,7
(2023’de %52,1) olup, risk konsantrasyonu azalis gostermistir. Bununla birlikte, s6z konusu konsantrasyonun

halen yiiksek seviyede oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum, Sirketin ticari ve kurumsal miisterilerle
caligsmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 7-Ak Faktoring’in Yillar itibariyla Aktif Kalitesi Rasyolar1

2020 2021 2022 2023 2024
TGA/Briit Krediler (%) 4,7 10,0 0,7 1,7 3,5
TGA Karsiliklari/TGA (%) 51,8 46,8 100,0 100,0 96,3
TGA Karsiliklari (Gelir Tablosu)/Briit Krediler (%) 1,5 4,0 4.1 1,8 5,0
TGA/(Ozkaynak+TGA Karsiliklar1) (%) 21,9 44 4 51 9,3 16,5
En Biiyiik Fak. Alacagi /Top. Net Fak. Alac. 134 8,7 6,9 52,1 43,7
En Biiyiik 10 Fak. Ala./Top. Net Fak. Alac. 58,4 45,2 42,6 87,6 89,9

Likidite ve Fonlama

31.12.2024 tarihi itibartyla, Ak Faktoring’in likidite oranini (ortalama likit aktifler/ortalama toplam aktifler),
%6,6’dan %3,7’ye gerilemis olmakla birlikte, son bes yilin ortalamasi olan %3,6’nin iizerinde seyretmistir.
Ayrica, Sirketin likidite orani, peer grup ortalamasinin (%3,2) tizerinde, sektdr ortalamasinin (%4,2) altinda
yer almigtir.

2024 yilinda, Ak Faktoring, fonlamasini; banka kredileri, Takasbank para piyasasi, sektérde bilindik ve itibarli
faktoring firmalarindan kullanilan fonlar ve nitelikli yatirimcilara satilan finansman bonosu ile
cesitlendirmistir. 31.12.2024 tarihi itibartyla, Sirket, kullandig1 kredilerin oranim artirarak, bonolarin oranim
azaltmistir. 2024 yilsonu itibartyla, Ak Faktoring’in kullandig: kredilerin %35,1°1 diger faktoring firmalarindan
kullanilmig olan kredilerden olugsmaktadir. 31.12.2024 tarihi itibartyla, Sirketin Takasbank’ta 300,0 milyon TL
limiti bulunmaktadir. 13.03.2025 tarihi itibariyla da Sirketin 342,1 milyon TL finansman bonosu tedaviildedir.
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Tablo 8-Ak Faktoring’in Yillar Itibariyla Likidite Rasyolar

2020 2021 2022 2023 2024
Likit Aktifler (Bin TL) 1.001 12.316 63,600 78.369 55.159
Toplam Fonlama (Bin TL) 333.664  376.174  820.871 1.015.581 1.971.196
Ort. Likit Aktifler/Ort. Aktif Toplami (%) 0,5 1,5 5,4 6,6 3,7
Ort. Likit Aktifler/Ort. Fonlama Toplami (%) 0,7 1,9 6,3 7,7 45
Ort. Ozkaynaklar/Ort. Fonlama Toplami (%) 31,4 21,4 16,2 16,0 18,9
Ort. Briit Fak. Alacaklari/Ort. Top. Aktif (%) 94,6 95,4 90,0 87,5 89,1
Ort. [hr. Ed. Men. Kiy./Ort. Fonlama Toplami (%) 14,0 13,7 12,2 15,7 11,8

Sermaye ve Kaldira¢

2024 yilinda Ak Faktoring’in 6denmis sermayesi, ge¢mis yil karlarindan karsilanmak suretiyle 100,0 milyon
TL’den 155,0 milyon TL’ye ¢ikartilmistir. Odenmis sermayedeki ve net kardaki artisla birlikte, Sirketin
0zkaynaklar1 %119,0 oraninda artmis ve 6zkaynak orani, %14,6’dan %16,2’ye yiikselmistir. Buna ragmen, Ak
Faktoring’in 6zkaynak orani hem sektor hem peer grup ortalamalarinin altinda yer almistir.
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2024 yilinda Ak Faktoring, kaldirag oranmini (Briit faktoring alacaklari/Ozkaynaklar) 6,0’dan 5,5’ indirmis,
ancak, sektor ve peer grup iizerinde briit faktoring alacak biiyiimesi nedeniyle, s6z konusu rasyo hem peer grup

hem sektor ortalamalarinin iizerinde yer almistir.

Tablo 9-Ak Faktoring’in Yillar itibartyla Bor¢lanma ve Sermaye Rasyolar

2020 2021 2022 2023 2024
Alman Krediler/Aktif Toplami (%) 69,7 69,2 76,2 66,8 75,5
Ozkaynak/Aktif Toplami (%) 18,0 171 123 14,6 16,2
Ozkaynak/Alman Krediler (%) 25,9 24,7 16,1 21,9 215
Briit Fak. Alacaklari/Aktif Toplami (%) 95,3 95,5 87,3 87,6 89,9
Briit Fak. Alacaklar/Ozkaynak (x) 53 5,6 7.1 6,0 55

Etkinlik ve Verimlilik

Ak Faktoring’in maliyet/gelir rasyosu, %78,8 oraninda artan operasyonel giderlerin altinda artan net faktoring
gelirleri neticesinde, %26,3’den %29,3 ¢ yiikselmistir. Sirketin s6z konusu rasyosu, sektor ortalamasina yakin,

peer grup ortalamasinin ise altinda yer almistir. 2024 yilinda, Ak Faktoring, peer grubundaki bir girket hari¢

olmak iizere, digerlerine nazaran daha verimli calismistir.



Sekil 14-Maliyet/Gelir Rasyosu
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2022 yilindan beri Ak Faktoring’in ¢alisan basina elde ettigi faaliyet geliri, calisan basma olan faaliyet
giderlerinden daha yiiksek olmustur. Ayrica, 2022 yilina kadar artig1 sinirh olan ¢alisan basina aktif toplamu ile
calisan bagina briit faktoring alacaklarini, 2022 yili ve sonrasinda enflasyonun da etkisiyle artirmay1
basarmustir.

Tablo 10-Ak Faktoring'in Yillar itibariyla Etkinlik ve Verimlilik Rasyolari

2020 2021 2022 2023 2024
Calisan Sayisi 34 28 29 32 29
Personel Giderleri (Bin TL) 5.827 6.117 9.357 20667  40.746
Maliyet/Gelir Rasyosu (%) 67,6 69,0 74,4 26,3 29,3
Faaliyet Giderleri/Ortalama Aktifler (%) 31 2,5 2,3 3,2 3,5
Faaliyet Gelirleri/Calisan Sayis1 (Bin TL) 149 213 1.762 2.685 9.317
Faaliyet Giderleri/Calisan Sayisi (Bin TL) 276 390 564 1.093 2.157
Aktif Toplami/Calisan Sayist (Bin TL) 12.045 16.309 32.717 37.787 82.537
Briit Faktoring Alacaklari/Calisan Sayis1 (Bin TL) 11.481 15.582 28.564 33.114 74.172

Yonetim / Kurumsal Yonetim

Yonetim

Sirketin Yonetim Kurulu'nun, Genel Midir dahil bes fiiyesi bulunmakta olup, bagimsiz {iiyesi
bulunmamaktadir. Sirketin Yo6netim Kurulu tiyeleri, ayn1 zamanda hissedar olan Altinhas Holding A.S.’de {ist
diizey gorevler tistlenmektedir. Bu durum, ana hissedarlar ile Sirket arasindaki koordinasyonun saglanmasi
acisindan yarar saglamaktadir.

Tablo 11-Ak Faktoring'in Yonetim Kurulu Yapisi

Adi Soyadi Gorevi

Inan Altinbas Yonetim Kurulu Bagkani

Hiiseyin Altinbag Yonetim Kurulu Bagkan Yardimeisi
Ismail Hakk: Haznedar Yénetim Kurulu Uyesi

Ali Savas Yildirim Yénetim Kurulu Uyesi

Ayhan Sahin Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Genel Miidiir Ayhan Sahin, is yasamma 1991 yilinda Pamukbank’ta baslamis ve Tekstilbank’ta yetkili,
Kentbank’ta miidiir yardimcisi, Oyakbank/ING Bank’ta bdlge miidiirii, Odeabank’ta bdlge direktorii
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gorevlerini tistlenmistir. Aralik 2019 tarihinden itibaren de Ak Faktoring’de Y6netim Kurulu iiyesi ve Genel
Miidiir olarak gorev yapmakta olup, bankacilik ve finans alaninda 30 yili asan deneyimi bulunmaktadir.

Kurumsal Yonetim

Sirketin organizasyon yapisi; Pazarlama, Mali ve idari isler, Finansman, Operasyon ve Miisteri iliskileri, Bilgi
Sistemleri ve Krediler olmak iizere 5 ana béliimden olusmaktadir. i¢ Kontrol Birimi ise dogrudan Yénetim
Kurulu'na bagh c¢aligmaktadir. Sirketin Yonetim Kurulu’nda bagimsiz {iye bulunmamasi, Riskin Erken
Saptanmasi Komitesi, Kurumsal Y&netim Komitesi gibi komitelerin yer almamasi kurumsal yonetim isleyisi
bakimindan Sirketin eksikliklerindendir.

Risk Yonetimi

Genel bir kredi politikas1 yerine, Sirket her bir miisteri i¢in kredi komitesinde tebligler olusturmaktadir. “Hayat
Dongiisti” adi verilen bir IT sistemi kullanilmakta olup, s6z konusu program ile capraz kontroller
yapilmaktadir. Ayrica, I¢ Kontrol Birimi siirekli yaptig1 denetimlerle her bir faktoring isleminin kredi komitesi
kararlarina uygunlugunu denetlemektedir.

Kredi Riski

Sirketin kredi komitesinde her bir miisteri i¢in olugturulan tebliglerde; miisteri, kesideci, grup limitleri ve
kefaletleri vb. kurallar belirlenmektedir. S6z konusu belirlenen kurallar ¢er¢evesinde miisterilerle ¢alisilmakta,
iicer aylik donemlerde mali tablolar alinmakta ve KKB sorgulariyla da miisterilerin risk takibi yapilmaktadir.
Alacaklarin tamami ¢ek/senet karsiliginda teminatlandirilmis olup, ilave olarak kredi riskinin %4,0’lik kimi
kadar ipotek ve alacak temligi bulunmaktadir.

Likidite Riski

Sirket fonlama kaynaklarim ¢esitlendirerek likidite riskini yonetmektedir. Ayrica, giinliik raporlarla likidite
riski takip edilmektedir. Ak Faktoring’in ortalama tahsilat siiresi 65 giin olup, ortalama borglanma siiresi 75
giindiir.

Piyasa Riski

1.Doviz Kuru Riski

Sirketin alacaklari ile bor¢larmin tamami TL oldugu i¢in, kur riski bulunmamaktadir.

2. Faiz Orami Riski

Ak Faktoring’in faktoring alacaklari ile toplam yiikiimliiliikleri sabit faizli olup, Sirketin faiz orani riski diisiik
seviyededir.
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Ak Faktoring A.S. Finansal Tablolar

BIiLANCO
(1.000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Bankalar ve Nakit Degerler 1.001 12.316 12.701 67.319 36.108
Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire
Yansitilan Finansal Varliklar (Net) - - 50.899 11.050 19.051
Briit Faktoring Alacaklar: 390.367 436.286 828.360 1.059.637  2.150.986
TGA karsiliklar 9.447 20.501 6.210 18.252 73.093
TGA 18.220 43.801 6.210 18.252 75.879
Net Faktoring Alacaklari 372.147 392.485 822.150 1.041.385 2.075.107
Maddi Duran Varliklar 2.078 1.818 1.661 30.136 33.779
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.081 790 556 354 1431
Ertelenmis Vergi Varlig 143 243 406 1.086 2.034
Diger Aktifler 24.305 25.700 60.413 57.840 223.290
Aktif Toplami 409.528 456.652 948.786  1.209.170  2.393.586
Alinan Krediler 285.244 315.908 723.386 808.003  1.806.213
Faktoring Borglari 7.292 4.297 7.803 9.215 10.903
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 41.128 55.969 89.682 198.363 154.080
Diger Yikiimliiliikler 1.251 1.217 2.393 9.041 14.831
Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler - 253 7.657 4,125 13.537
Borg ve Gider Kargiliklari 821 869 1.535 3.325 6.114
Toplam Yiikiimliiliikler 335.736 378.513 832.456 1.032.072 2.005.678
Odenmis Sermaye 50.000 50.000 70.000 100.000 155.000
Kar Yedekleri 19.976 23.903 8.227 16.640 20.638
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -111 -87 -311 -220 -28
Gegmis Yillar Kar ve Zarar1 - - - - 3.848
Dénem Net Kar/Zarari 3.927 4.323 38.414 60.678 208.450
Toplam Ozkaynak 73.792 78.139 116.330 177.098 387.908
Toplam Pasifler ve Ozkaynak 409.528 456.652 948.786  1.209.170  2.393.586
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Ak Faktoring A.S. Finansal Tablolar

GELIR TABLOSU

(1.000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz Gelirleri 58.073 124.500 236.343 388.616 1.121.548
Faktoring Alacaklarindan Alinan Komisyon Gelirleri 124 64 671 153.288 3.246
Faktoring Faaliyet Gelirleri 58.197 124.564 237.014 541.903 1.124.794
Finansman Giderleri -38.589 -91.170 -180.936 -389.870 -802.595

Kullanilan Kredilere Verilen Faiz -35.908 -87.106 -162.733 -304.772 -759.076

Verilen Ucret ve Komisyonlar -2.681 -4.064 -18.203 -85.098 -43.519
Takipteki Alacaklara Iliskin Ozel Karsiliklar -5.744 -17.576 -34.088 -18.811 -108.453
Toplam Faktoring Faaliyet Giderleri -44.333 -108.746 -215.024 -408.681 -911.048
Faktoring Faaliyetleri Marji 13.864 15.818 21.990 133.222 213.746
Personel Giderleri -5.827 -6.117 -9.357 -20.667 -40.746
Isletme Giderleri -3.540 -4.792 -7.007 -14.316 -21.817

Genel Isletme Giderleri -3.319 -4.451 -6.486 -12.407 -18.771

Diger -84 -121 -174 -1.297 -223

Kidem Tazminati Karsilhigi Gideri -137 -220 -347 -612 -2.823
Toplam Faaliyet Giderleri -9.367 -10.909 -16.364 -34.983 -62.563
FAKTORING FAALIYET KARI 4.497 4.909 5.626 98.239 151.183
Bankalardan Alinan Faizler 324 813 2.867 9.870 20.748
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 260 250 42.616 -22.192 98.272
FAALIYET KARI 5.081 5.972 51.109 85.917 270.203
Gelir Vergisi Oncesi Kar 5.081 5.972 51.109 85.917 270.203
Vergiler -1.154 -1.649 -12.695 -25.239 -61.753
Net Donem Kar/Zarari 3.927 4.323 38.414 60.678 208.450
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RASYOLAR

Biiyiime Oranlar: (%) 2020 2021 2022 2023 2024
Briit Faktoring Alacaklar1 114,8 11,8 89,9 27,9 103,0
Aktiflerin Toplami 109,9 115 107,8 27,4 98,0
Alinan Krediler 190,9 10,8 129,0 11,7 123,5
Ozkaynak 5,7 59 48,9 52,2 119,0
Faktoring Faaliyet Geliri 37,0 114,0 90,3 128,6 107,6
Net Faktoring Faiz Geliri 39,5 711 66,2 -102,3 25514,6
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 8,4 141 39,0 505,8 60,4
Faaliyet Giderleri -7,8 16,5 50,0 113,8 78,8
Faaliyet Kar1 13,3 17,5 755,8 68,1 2145
Vergi Oncesi Kar 13,3 17,5 755,8 68,1 2145
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar 259,4 206,0 93,9 -44.8 476,5
Net Dénem Kari 9,0 10,1 788,6 58,0 2435
Faktoring Islem Hacmi 114,2 374 90,9 69,2 110,2
Karlihik Oranlar1 (%) 2020 2021 2022 2023 2024
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 20,3 29,8 35,7 39,3 68,3
Faiz Doguran Yikiimliliklerin Maliyeti 16,9 25,7 30,2 42,5 53,7
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 99,4 99,4 98,8 97,5 98,2
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort .Net Faktoring Alacaklar1 51 41 3,6 14,3 13,7
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 46 3,7 3,1 12,3 11,9
Faaliyet Kar1 / Ortalama Aktifler 1,7 14 7,3 8,0 15,0
ROAA 13 1,0 55 5,6 11,6
ROAE 5,8 6,0 50,6 62,4 140,9
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA i¢in Ayrilan Kargil. Kargilama

Orani (x) 3,4 1,9 1,6 -0,1 2,9
TGA Karsiliklarin Faaliyet Karma Orani 113,0 294,3 66,7 21,9 40,1
Aktif Kalitesi Oranlari (%) 2020 2021 2022 2023 2024
TGA / Briit Faktoring Alacaklari 4.7 10,0 0,7 1,7 35
TGA Karsiliklar1 / TGA 51,8 46,8 100,0 100,0 96,3
TGA Karsiliklar1 (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 1,5 4,0 41 1,8 5,0
TGA / (Ozkaynak+ TGA Karsiliklari) 21,9 444 51 9,3 16,5
En Biiyiik Fak. Alacagi /Toplam Net Faktoring Alacaklari 13,4 8,7 6,9 4.6 52
En Biiyiik 10 Fak. Ala. toplami/Toplam Net Fak. Ala. 58,4 45,2 42,6 52,1 43,7
Likidite Oranlari 2020 2021 2022 2023 2024
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Aktif Toplam1 (%) 0,5 15 54 6,6 3,7
Ort. Likit Aktifler/ Toplam Fonlama Ort. (%) 0,7 1,9 6,3 7,7 45
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 314 21,4 16,2 16,0 18,9
Ort. Briit Fak. Alac./Ort. Toplam Aktif(%) 94,6 95,4 90,0 87,5 89,1
Ort. fhr. Ed. Menk. Kiym./Topl. Fonlama Ort.(%) 14,0 13,7 12,2 15,7 11,8
Sermaye Oranlari 2020 2021 2022 2023 2024
Alinan Krediler / Aktif toplam1 (%) 69,7 69,2 76,2 66,8 75,5
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 18,0 17,1 12,3 14,6 16,2
Ozkaynak / Alman Krediler (%) 259 24,7 16,1 21,9 21,5
Briit Fakt. Alac./ Aktif Toplami (%) 95,3 95,5 87,3 87,6 89,9
Faktoring Alacaklar1 / Ozkaynak (x) 53 5,6 7,1 6,0 55
Etkinlik ve Verimlilik Oranlar: 2020 2021 2022 2023 2024
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Gid./ Faaliyet Gel.) (%) 67,6 69,0 74,4 26,3 29,3
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 3,1 2,5 2,3 3.2 35
Faaliyet Gelirleri/Calisan Sayis1 (Bin TL) 149 213 1.762 2.685 9.317
Faaliyet Giderleri/Calisan Sayisi (Bin TL) 276 390 564 1.093 2.157
Aktif Toplami/Calisan Sayist (Bin TL) 12.045 16.309 32.717 37.787 82.537
Briit Faktoring Alacaklari/Caligsan Sayisi (Bin TL) 11.481 15.582 28.564 33.114 74.172
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PEER GRUP RASYOLAR (31.12.2024 itibariyla)

Biiyiime Oranlari1 (%) Ak Atilm Kent Siimer  Peer Gr.
Briit Faktoring Alacaklar 103,0 36,6 37,9 81,1 64,3
Aktiflerin Toplami 98,0 35,3 28,4 108,0 67,3
Alnan Krediler 123,5 1,3 20,8 78,4 58,5
Ozkaynak 119,0 57,7 55,2 204,8 100,6
Faktoring Faaliyet Geliri 107,6 87,6 85,9 89,0 92,7
Net Faktoring Faiz Geliri 25514,6 256,4 2412 -195,8 1036,4
Faktoring Faaliyet Geliri Marj1 60,4 68,8 30,8 90,0 58,6
Faaliyet Giderleri 78,8 64,0 76,9 144,6 94,2
Faaliyet Kari 2145 71,5 9,2 204,4 92,6
Vergi Oncesi Kar 2145 715 9,2 204,4 92,6
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar 476,5 241,9 151,9 112,2 217,1
Net Donem Kari 2435 68,6 6,2 2448 101,7
Karlhiik Oranlar (%) Ak Atilim Kent Siimer  Peer Gr.
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 68,3 61,0 67,4 53,4 62,6
Faiz Doguran Yiikiimliiliiklerin Maliyeti 53,7 48,3 59,4 52,7 53,6
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri 98,2 99,3 97,8 954 97,7
Faktoring Faaliyet Gelirler / Ort .Net Faktoring Alacaklari 13,7 26,6 25,9 21,3 214
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler 11,9 241 241 17,8 18,9
Faaliyet Kar1 / Ortalama Aktifler 15,0 18,7 19,3 21,0 18,4
ROAA 11,6 13,2 134 16,5 13,7
ROAE 140,9 120,3 99,3 156,2 128,8
Net Fak. Faiz Gelirinin TGA i¢in Ayrilan Karsil. Karsilama Orani (x) 2,9 15,0 5,6 1,3 4,1
TGA Karsiliklarin Faaliyet Karina Orant 40,1 79 23,3 17,7 22,2
Aktif Kalitesi Oranlar1 (%) Ak Atihm Kent Siimer _ Peer Gr.
TGA / Briit Faktoring Alacaklari 3,5 2,1 5,6 1,0 3,0
TGA Karsiliklar1 / TGA 96,3 81,9 100,0 20,0 88,8
TGA Karsiliklari (Gelir Tablosu) / Briit Krediler 5,0 1,4 4,0 3,4 3,6
TGA / (Ozkaynak+ TGA Karsiliklar) 16,5 79 16,3 3,5 11,0
Likidite Oranlar: Ak Atilim Kent Siimer  Peer Gr.
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Aktif Toplami (%) 3,7 1,8 39 3,3 3,2
Ort. Likit Aktifler/ Toplam Fonlama Ort. (%) 4,5 2,4 5,6 43 43
Ort. Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 18,9 29,7 38,1 28,0 21,7
Ort. Briit Fak. Alac./Ort. Toplam Aktif(%) 89,1 92,5 97,4 84,8 90,5
Ort. [hr. Ed. Menk. Kiym./Topl. Fonlama Ort.(%) 11,8 27,0 14,0 26,8 19,5
Sermaye Oranlari Ak Atilim Kent Siimer  Peer Gr.
Alnan Krediler / Aktif toplami (%) 75,5 44,5 56,6 51,2 58,4
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 16,2 229 28,8 23,7 22,3
Ozkaynak / Alinan Krediler (%) 215 51,4 50,8 46,2 38,3
Briit Fakt. Alac./ Aktif Toplami (%) 89,9 92,9 100,4 80,9 89,9
Briit Fakt. Alacaklar1 / Ozkaynak (x) 55 41 3,5 34 4,0
Etkinlik ve Verimlilik Oranlar Ak Atilim Kent Siimer  Peer Gr.
Maliyet / Gelir Rasyosu (Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri) (%) 29,3 26 30,3 457 33
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 3,5 6 7,3 8,2 6
Faaliyet Gelirleri/Caligan Sayis1 (Bin TL) 9.317 6.712 8.797 10.023 8.698
Faaliyet Giderleri/Calisan Sayisi (Bin TL) 2.157 2.225 3.330 3.883 2.939
Aktif Toplami/Calisan Sayisi (Bin TL) 82.537 41361 51.264 64.341 59.022
Briit Faktoring Alacaklari/Caligsan Sayisi (Bin TL) 74.172 38.407 51.466 52.072 53.032
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Derecelendirilen firma unvamy, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:

AK FAKTORING A.S.

Adres: Biiyiikdere Cad., Ozsezen Is Merkezi, C Blok, No:126, Kat:9, Esentepe, 34394, Sisli/Istanbul
Tel: (0212) 527 31 31

www.akfactoring.com.tr

Raporun Gecerlilik Siiresi:

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Ak Faktoring A.S. arasinda imzalanan sdzlesme
geregi, bu rapor Subat-Mart 2024 déneminde hazirlanmistir. Verilen uzun donem derecelendirme notu 3 yil,
kisa dénem derecelendirme notu 1 y1l siire igin gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Sila Mersin
sila@turkrating.com

UZUN VADELIi DERECELENDIRME NOTLARI

Yatinm Yapilabilir Derecelendirme Notlari

Komite Uyeleri: TR AAA En giiglii kredi Kalitesi
TR AA  Guglu kredi kalitesi

Serdar Aktan TRA Ortalamanin Gzerinde kredi kalitesi
. TR BBB Ortalama kredi kalitesi
saktan@turkrating.com

Spekiilatif Derecelendirme Notlar

TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi
TRB Zayif kredi kalitesi
TR CCC ok zayif kredi kalitesi

nem Kabakil
Sane aba ¢ TRD Yikumldluklerini vadesinde yerine getirememis

sanem@turkrating.com

KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI

TRA 1 En gugli borg 6deme kabiliyeti

Tahir Murat Kahveci TRA 2 Guglu borg 6deme kabiliyeti
. . TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti
tahir@turkrating.com TRB  Ortalamanin altinda borg édeme kabiliyeti

TRC Ortalamanin ¢ok altinda borg 6deme kabiliyeti
TRD Kisa vadeli bor¢ yukumluliklerini yerine getirememistir

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Ak Faktoring
A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmigtir. Bununla beraber, bu raporda gecen bilgilerin
kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi
sonucunda yatirrmcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararast
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimcilar ve kreditorleri bilgilendirmek
amaci ile hazirlanmistir ve higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak
yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Tevfik Erdénmez Pasa Sok.
Giil Apt. No:2 Kat:2 Daire:18 34394, Sisli/Istanbul

Tel: (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56
www.turkrating.com
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