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DORUK FINANSMAN A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

2008 yilinda faaliyetlerine baslayan Doruk Finansman A.S (“Sirket”), Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yetkilendirilmis bir tiketici
finansmani sirketidir.

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, ulusal uzun vadeli (TR) BBB+ notu ve ulusal kisa vadeli
ise (TR) A2 notu teyit edilmistir.

Onceki Not (26 Nisan 2018):

Uzun Vadeli (TR) BBB+
Kisa Vadeli (TR) A2
Goruniim

Tlketici finansmani sektori 2018 yilinda gectigimiz yillardaki buyime trendini
siirdirememistir. Bu trende ek olarak Sirket faaliyetlerinin yogunlastigi konut, insaat
ve tekstil sektorlerinde asagl yonli trend ve artan riskler bu dénemde o6ne
ctkmaktadir.

Sirket, gectigimiz yillarda negatif faiz marjindan kaginmak igin konut finansmani
portfoylini minimize ettikten ve sermayesini yeniden yapilandirdiktan sonra
finansman sektorinde alternatif bir strateji gelistirerek fatura karsihg ticaretin
finansmani alanina yonelmistir. Halen yasayan kredi portféylinin yaklasik yizde
30’unu olusturan bakiye konut finansmani portféyilinii vadeleri dolana kadar
taslyacak olan Sirket, daralan faiz marjlarindan dolayi bu portféyden gorece disiik
gelir elde edecektir.

Bunlara mukabil;
e Karli olmayan ve NPL orani yiksek olan bakiye konut kredileri portfoyu
eritildikge karlilik ve NPL oranlarindaki iyilesme trendi devam etmektedir.

e Sektorde yasayan kredilerde daralma yasanmasina ragmen yeni pazar
stratejisi ile birlikte Sirket, yasayan kredi portfoylnl ylizde 40 artirmayi
basarmistir.

e  Kayda deger bir kur riski tasimamakta olup olasi kur ataklarinin gelir tablosu
Gzerindeki etkilerinin sinirli olacagi degerlendirilmektedir.

e  Goreli olarak daha etkin bir maliyet yonetimi ile faaliyet giderleri oransal
olarak duslrilmstar.

o  Sirket, Turkiye’nin kokli holdinglerinden Dogan Holding Sirketler Grubu
Gyesidir.
S6z konusu faktorlerin tamami dikkate alindiginda gorinim “Stabil” olarak
belirlenmistir.
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Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bélimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektérde yer alan diger firmalarin
finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi
bolimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk
kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres
senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin ylikimliluklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari baglaminda
yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarlihgi degerlendirilir. Firma analizinde; Sirketin pazar payi
ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel
istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yukiumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise
ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimuzl yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisiimiizii ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en yilksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en diisik kalite (temerriit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin 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.

K|"sa UEun Notlarin Anlami
Donem | Donem
(TR) AAA
(TR) AA+ En yiiksek kredi kalitesi. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece yuksek.
(TR) Al+ | (TR) AA Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢cok yiiksek. Finansal yikimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yuksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini &nemli sayilmayacak
bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Finansal yukamluluklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) A2 (TR) BBB+ | degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylikumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) BBB degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma parametrelerine
(TR) A3 (TR) BBB- sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlGlGgini 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 spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz finansal
(TR) BB+ ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul kiymet ise, yatirim yapilabilir
(TR) B (TR) BB seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az
(TR) BB- tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yukimluliginid yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
Finansal yakimldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz ekonomik
(TR) B+ ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda 6denmeme riski var.
(TR) C (TR) B Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin durumuna goére yiksek
(TR) B- dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ylkimlalUklerini yerine
(TR) C (TR) CCC getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul
(TR) CCC- kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
Temerrit. Sirket finansal ylkimliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
(TR) D (TR) D kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, hem Doruk Finansman A.S. is birligiyle saglanan ve hem de Doruk 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 ¢6zlimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri bor¢lanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir gorustr.
Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir
yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayl olarak ugranabilecek her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
liglincl sahislara yanhs veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S.
analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

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

©2019, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.$.nin ve Doruk Finansman A.S.nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi,
¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giiner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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