JCR Eurasia Ra

R-ER, Group of Japan Credit Rating Agency,

tipg

Lt (JCR)

b

1
]

CR

Eurasia Rating,

Vakaf Finansal
Kiralama A.S. ve bagh
ortakliginin konsolide

yapisini
g6zden gegirerek

Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu

‘A- (Ttk)’,

Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu

‘A-1 (Ttk),

Uluslararast Yabancit Para
Notu’nu ise
‘BBB-’ olarak teyit etti.

Ulusal Notlara iliskin

goriiniimleri ‘Stabil’ olarak

belirledi. , ,

NOTLAR
Uzun Kisa

Vade  Vade

Yabanci Para BBB- A-3
Turk Parast BBB- A-3

ORISR [T [ Ngaa? | Nzt

Thrac Notu = -

Ulusal Not A-(Trk)  A-1(Trk)

Ml Goriiniim Stabil  Stabil
-

Thrag Notu A-(Trk) A-1(Trk)
Desteklenme Notu 1 -
Ortaklardan Bagimsizlik AB -
Notu

YP Negatif Negatif

Sektor: Leasing
Rapor Tarihi: 21/03/2019

Analist(ler)

Gokhan Tyigiin

+90 212 352 56 73
gokhan.iyigun@jcret.com.tr

Basin A¢iklamasi
Istanbul — 21 Mart 2019

JCR Eurasia Rating, “Vakif Finansal Kiralama A.$. ve bagl ortakliginin konsolide yapis1”nin periyodik gézden
gecirme surecinde, yatitim yapilabilir kategorisindeki Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘A- (Ttk)’, Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu
ise ‘A-1 (Trk)’ olarak teyit etti ve séz konusu notlara iliskin goérintimleri ‘Stabil’ olarak belirledi. Diger taraftan, Uzun
Vadeli Uluslararasi Yabanct ve Yerel Para Notlari tilke tavani olan ‘BBB- olarak teyit edilmis olup, diger notlatla bitlikte
detaylar1 sol sitiinda gosterilmistir.

Banka hissedarh sirketlerin domine ettigi oligopolistic yapist ve neticesinde diger tilkelere kiyasla bankacilik faaliyetleriyle
daha irtibath isleyisi, vergi mevzuatindaki degisikliklere yiksek duyarlilik seviyesi, nispeten disik penetrasyon orani,
agirhkli kisa vadeli kaynaklarla sunulan orta ve uzun vadeli yatirim finansmani hizmeti neticesinde olusan vade
uyumsuzlugu, islem hacminin 6nemli bir kisminin yabanct para cinsinden gerceklesmesi nedeniyle TRY’nin dis
degerindeki gelismelere yiiksek duyarlilik seviyesi Tiirk Leasing Sektoriinin en temel 6zellikleridir. Son yillardaki
duzenlemelerle ozellikle, sektorin kurumsal yapisinin gelisimi, finansal rapotlamalarin kalitesi, standardizasyonu ve
seffafligs ile rekabet esitligi seviyesi pozitif yonde 6nemli degisiklikler gostermis, sektoriin islem hacmine oldukea 6nemli
katki sunabilecek ilave leasing konular1 ve operasyonel kolayliklar getirilmistir. Ancak, 2018 yili ikinci yarisinda baslayan
ve 2019 yilinin 6nemli bir boliminde devam edecegi 6ngorilen, yatirim ortamindaki daralma, hane halki tiketim
harcamalarindaki yavaslama, tiketici ve reel sektor giivenindeki bozulmalar leasing sektoriine negatif olarak yansimus,
Ozellikle ingaat, plastik ve tekstil sektorii gibi leasing islemlerinde 6nemli paya sahip alanlarda yatirim egilimlerinin
gevsemesi ve 6zel sektér makine yatirimlarindaki zayiflama sektoriin gelisimine olumlu yonde katki yapamamustir. Ancak,
vergi avantajlari, teminat sistemlerinin kolaylastirilmast, karsilik oranlarinin digiirtilmesi gibi hususlar sektoriin gelisimini
desteklemeye devam etmektedir. Son dénemde ticari gayrimenkullerin finansmanina getirilen 6nemli vergi istisnalariyla
sat ve geri kirala islemlerinde yasanan artis, katiim banklarinin leasing sektorinde faaliyet gstermesi ve operasyonel
kiralamanin devreye girmesi gibi faktorler mevcut ekonomik konjoktiriin dengelenmesiyle birlikte gelecek donemlerde
sektor penetrasyon oraninin yitkselmesine olumlu yénde katki saglamaya devam edecektir. SektSriin tamamlanan mali
yilda USD bazli islem hacmi 6nemli diizeyde daralmis, buna karsin yabanci para agirlikli varlik yapist ve TRY’de yasanan
deger kaybina baglt olarak TRY bazli varlik biyimesini stirdirmistir. Makro diizeyde yenileme ve kapasite artirimina
yonelik yatirimlar, kamu yatirimlarinda leasing kullanimi ve uzun vadeli kaynaklara erisim olanaklart leasing sektoriintin
biiytimesi agtsindan 2019 ve sonrasinda 6nemli kritetler olmaya devam edecektir.

Halka acik hissedarlik yapist kapsaminda kurumsal yonetim uygulamalarinda yiiksek uyum seviyesine sahip olan Vakif
Finansal Kiralama A.S., agirlikli kiiciik ve orta boy isletmeler ile ticari segmentteki yatirimeilara yonelik faaliyetlerini
genel merkezi, bes subesi, hissedarlik yapisinda ¢ogunluk hisseye sahip Vakifbank’in 948 subesi ve istiraki Vakif Sigorta
Aracilik Hizmetleri Limited Sirketi (Vakif Sigorta) ile birlikte yuriitmektedir. Sirket, sektér genelinde yasanan
daralmaya karsin USD bazli islem hacminde artis kaydederek piyasa etkinligini ve pazar payini 6nemli derecede artirmis,
son u¢ yildir igsel kaynaklarla 6denmis sermayesini artirarak banka iliskili sirketlerin genel karakteristigi olan giicli
hissedarlik yapilari ve beraberinde fon kaynaklarina ulasimdaki yiiksek kapasitelerine bagli olarak nispeten diisiik 6z kaynak
seviyesinin  kalitesini yiikseltmeye devam etmis, sektor geneline hakim olan kisa vade agilikli bor¢lanma
kompozisyonunun aksine hemen hemen esit dagilimh ve yabanct para agilikli bor¢lanma yapisi ve gergeklestirdigi
borglanma aract ve kira sertifikasi ihraglart ile ¢esitlendirdigi fon kaynaklar ile likidite yonetimini rahatlatmis ve piyasa
risklerine maruziyet seviyesine katki saglamis, sektr genel uygulamast olan siipheli alacak satisina paralel olarak tahsil
kabiliyetini yitirmis stipheli alacaklarini aktifinden silerek sektoriin tizerinde siiregelen NPL rasyosunu ortalamalarin altina
¢ekmis ve vatlik kalitesini yitkseltmis, stipheli alacaklara iliskin devam eden yiiksek teminat ve tahsil edilebilirlik seviyeleri
ile gelecek donem karlilik rasyolat: tizerinde pozitif katki potansiyelini korumustur.

Agitlikli FX karindan olusan diger faaliyet gelirlerinin toplam gelirler icinde artan payryla karlihk gostergeleri tizerindeki
gelecek donemlere iliskin yiikselen volotilite potansiyeli, artan karsilikliklar ve ortalamalarin tizerinde siiregelen finasman
giderleri seviyesiyle baskilanan katlilik rasyolart ve digiik seyrini devam ettiren ekonomik faaliyetler ve TRY’deki deger
kayb1 neticesinde bor¢ 6deme kabiliyeti zayiflayan reel sektor firmalarini desteklemeye yonelik sektor geneli ve Sirket’te
mimkin oldugunca giincel faizlerle vade uzatimina dayali artan borg yapilandirmalari, Sirket Kisa ve Uzun Vadeli Ulusal
Notlarinin teyit edilmesinde etkili olarak, 6niimiizdeki dénemde izlenecek temel unsurlart olusturmuslardir. Thrag yoluyla
elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasinacagi igin ayrit bir ihrag rating raporu diizenlenmeyip kredi
derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thra¢ edilecek boglanma aracinin sirketin diger yiikiimliiliklerine gore
hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmast olmadigs icin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil
etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlari yapilandirilmis finansman enstriimanlarint kapsamamaktadir.

Ortaklarin ihtiya¢ halinde Vakif Leasing’e uzun vadeli likidite veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica
etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklart yoniindeki kanaatimize ve sekt6rii desteklemeye yonelik yakin
gecmiste yapilan yasal diizenlemelere ek olarak Grup ici sinerjiyi ve Vakifbank subeleri destekli islem hacmini artirmaya
yonelik baslatilan yonlendirme calismalart kapsaminda Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde (1) olarak yukari yonli revize edilmistir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizn,
Sirketin organizasyon yapist, aktif biiytkligii, piyasa etkinligi, kurumsal yonetim uygulamalari ve tarihsel verisi dikkate
alindiginda, piyasadaki etkinligini korumast kaydiyla bilancosunda tistlendigi yiikiimlilikleri yénetebilecek yeterli deneyim
ve altyapiya ulastigi kanaatine ulagimistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Vakif Finansal
Kiralama A.S.’nin Ortaklardan Bagimsizlik Notu (AB) olarak belirlenmistir.
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