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Derecelendirme Notu Gerekgesi

Otokog¢ Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S. ("Otokog" veya "Sirket") 22
Haziran 2001  tarihinde  kurulmustur.  Otokog;  otomotiv
perakendeciligi, kisa ve uzun dénem arag kiralama, arag satis sonrasi
hizmetler ve toptan yedek parga satisi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Sirket bu faaliyetlerini Otokog, Birmot, Avis, Avis Filo,
Budget, Otoko¢ Sigorta, Zipcar, Otokog ikinci El, Otokog¢ Parga ve
Lastick olmak Uzere toplam 10 adet marka altinda yiritmektedir.
Sirket, Arag¢ kiralama operasyonu ile Tirkiye basta olmak Uzere
Yunanistan, Macaristan, Ukrayna, Glircistan, Azerbaycan, Kazakistan,
Kuzey Kibris ve Kuzey Irak’ta 306 noktada faaliyetlerini
surdirmektedir. Otoko¢ markasi adi altinda Ford, Volvo ve Ford
Trucks marka araglarin satis sonrasi hizmetleri, Birmot markasi altinda
ise Fiat, Jeep, Maserati ve Alfa Romeo marka araglarin satis ve bakim-
onarim hizmetlerini, uzun ve kisa donem arag kiralama hizmetlerini
ise Avis ve Budget markasi adi altinda vermektedir. Sirket ayrica Zipcar
markasiyla saatlik arag kiralama hizmetleri de saglamaktadir. Sirket’in
ana hissedari Kog Holding A.S. ve nihai hissedar Kog Ailesidir.

Sirketin pazardaki konumunun yani sira, mali performansi, Kog grup
sirketi olarak kurumsal yapisi ve sirketin tasidigi riskleri yénetme
diizeyinin incelenmesi neticesinde, Otoko¢’un 29.06.2020 tarihinde
uzun vadeli AA (Ulusal), kisa vadeli A1+ (Ulusal) ve Stabil goriiniim
olan notu, uzun vadeli AA (Ulusal), kisa vadeli Al+ (Ulusal) ve
goriinim Stabil olarak teyit edilmistir.

Goriiniim

Sirket, arag¢ kiralama sektorinde Tirkiye dahil 9 ulkede faaliyet
gostermekte olup yaygin bayi agina sahiptir. Yurtici operasyonel
kiralama sektoriinde 6nde gelen kuruluslar arasindadir. Otomotiv
perakendeciligi sektériinde Otokog¢ ve Birmot markalariyla faaliyet
gosteren Sirket, toplam otomotiv pazarinin %9,7’sine sahiptir (2018:
%8,7). Sirket’in arag¢ parki, 2020 sonunda 87,7 bin adet seviyesinde
gerceklesmistir. Otokog, ikinci el pazarinda kurumsal markalar
arasinda lider konumda olup 2020 yilsonu itibari ile 17.270 adet ikinci
el arag satmistir. Bagh oldugu Kog¢ Grubu, 1928 yilindan beri otomotiv
sektoriine yatirrmlar yapmaktadir.

2020 yilinda arag tedarik sikintisi ve doviz kurlarinda yasanan artis
sonucu sifir arag¢ ve ikinci el arag¢ fiyatlari artmis olup bu durum
sirketin hasilatina ve karliligina pozitif etki etmistir. Pandemi
nedeniyle turizm faaliyetlerinin durmasi sonucu, kisa dénem

kiralamada hasilat kaybi goriilmiis olup uzun donem kiralamada yapilan yeni kontratlar bu kaybin etkisini

azaltmustir.

2020 yilsonu itibariyle sirket satislari bir dnceki yila gére %65 oraninda artmis ve 14,3 Milyar TL seviyesine
ulasmistir (2019: 8,7 Milyar TL). Yine ayni dénemde Brit Kar %34 artarak 2,4 Milyar TL (2019: 1,8 Milyar TL), Esas
Faaliyet Kari %52 artarak 1,6 Milyar TL (2019: 1 Milyar TL) olarak gerceklesmistir. Sirket Finansal Riskten Korunma
Muhasebesi prensipleri dogrultusunda, alacaklari kadar kredi kullanmaktadir. Sirket, kur riskini minimize etmek igin
yabanci para cinsinden olan alacaklar karsiliginda, ayni para cinsinden krediler kullanmaktadir. Bu nedenle kurdaki

artis/azalis finansallari etkilememektedir.

Tum bu faktorlerin yani sira Otokog¢’un ortaklik yapisi ve sektor tecriibesi gibi hususlar dikkate alinarak Sirket’in kisa
ve uzun vadeli gorinimi “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19 salgini ile birlikte kiiresel ticaret
ortaminda ve para piyasalarinda son donemde gorilen olaganistlii gelismeler tarafimizca yakindan takip

edilmektedir.


http://www.otokoc.com.tr/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boliimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerriit noktasindan uzakligi),
sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden
olusmaktadir. Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit
istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit
noktasina olan uzakhgini dlger. Bu analiz, SAHA'nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan 6zgin istatistiksel ¢alismasina
dayandirilmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son donem mali performanslari
ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, volatilite ve
yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yakimlaliklerin 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; sektérin niteligi ve biyime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdigsi risklere duyarhhg
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payl ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikumlaliikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

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



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisiimiizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintil
yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

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

Uzun Donem | Notlarin Anlami

gi; 22':\ En yiiksek kredi kalitesi. Finansal yukimliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi gok yiiksek. Finansal yikimlultklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz
(TR) A2 . "y . o
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yiktumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimlilGglini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekuilatif ©zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiliz yize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB k{\{met ise, }/atllrlm yapilabilir seviyenin altlnd:'a ama zamanlnde? 6'deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlulGgiini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finfamsal ko§ullara karsi hayli hassas. Menkul klyn?e.t ise, zamaninda
(TR) B- odenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektérin ve
ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yukidmltllklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal yukimldllklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu Otokog¢ Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de Otokoc¢
Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S.nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢ozlimlenmesinden sonra ortaya ¢cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goriistlr. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacag) gibi, belli bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincl sahislara yanhs veya eksik
aksettirilmesinden 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 IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitiun haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Otokog¢ Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S. 'nin izni
olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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