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JCR Eurasia Rating, “Vakif Finansal Kiralama A.S. ve bagl ortakliginin konsolide yapisim1” gézden
gegirerek, yatirim yapilabilir kategorisindeki Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB+ (Trk)’den ‘A- (Ttk)’e, Kisa Vadeli
Ulusal Notu’nu ise ‘A-2 (Trk)’den ‘A-1 (Trk)’e bir kademe yukariya revize etti, tiim Notlara iliskin gériintimlerini
‘Stabil’ olarak belirledi ve Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanci ve Yerel Para Notlarini tlke tavani olan ‘BBB-’ olarak
teyit ettl.

Sahiplik agisindan banka orijinli sirketlerin biytklik yéniinden daha baskin olmasi ve vergi mevzuatindaki
degismelere duyarliligin oldukga ytiksek olmasi Tiirk Leasing Sektoriintin en temel 6zelliklerdir. Orta ve uzun vadeli
yatirim finansmani saglayarak global bazda oldugu gibi bankacilik sektoriiniin tamamlayicisi olarak faaliyet gosteren
leasing sektoriintin son yasal dizenlemeler esliginde kurumsal yapisi gelismis, finansal raporlama kalitesi artmus,
standardizasyonu, seffafligi ve rekabet esitligi pozitif yonde 6nemli degisiklikler gostermis, sekt6rin islem hacmine
ve sektore yonelik talebe 6nemli katki sunabilecek ilave leasing konulart ve operasyonel kolayliklar glindeme
getirilerek sektoriin faaliyet boyutlarinin genislemesinin 6nii agilmigtir. Genel finans sistemi icerisinde oldukga
kugiik bir paya sahip leasing sektoriintin, taginmazlar hatig kiralamast yapilan tutarlarin 6zel sektor sabit yatirimlari
icerisindeki payini ifade eden, penetrasyon orant da gelismis sanayi tlkeletiyle kiyaslandiginda oldukga dugiiktir.
Ancak, son dénemde ticari gayrimenkullerin finansmaninda satip geri kiralama islemlerine iliskin 6nemli vergi
istisnalar1 getitilmesiyle sat ve geri kirala islemlerinde artis yaganmast, katilim banklarinin leasing sektorinde faaliyet
gOstermesi ve operasyonel kiralamanin devreye girmesi gibi faktorler sektérde penetrasyon oraninin ytikselmesine
katk1 saglayacaktir.

Kamu mulkiyetindeki Vakifbank’in baglt ortakligi konumundaki ve bir kisim hissesi de halka actk olan Vakif
Finansal Kiralama A.S. imalat, ingaat ve toptan/perakende ticaret sektorleri basta olmak tzere kii¢iik ve orta 6lgekli
isletmelere yonelik fon saglama faaliyetlerini bes subeli networku, genel merkezi ve ana bankasinin 900’ agkin
sube ag1 aracihigtyla yuratmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda yiksek uyum seviyesine sahip olan Vakif
Leasing, sektor geneline hakim olan kisa vade agirliklt bor¢lanma kompozisyonunun aksine uzun vadeli ve yabanci
pata agirlikli fonlama yapist ve gerceklestirdigi ilk bor¢lanma araci ihraci ile likidite yonetimini rahatlatmis ve piyasa
risklerine maruziyet seviyesine katki saglamustir. Sirket, yarattigt icesel kaynaklarla 6z kaynak seviyesini
desteklemeye devam etmekle birlikte daha ylksek seviyedeki varlik biiylimesinin de etkisiyle, banka iliskili
sirketlerin genel karakteristigi olan giicli hissedarlik yapilart ve beraberinde fon kaynaklarina ulagimdaki yiiksek
kapasitelerine bagl olarak nispeten dusiik 6z kaynak seviyeleriyle faaliyet gosterme 6zelligi Vakif Leasing icin de
gecerliligini korumustur.

Sirket, artan islem hacmine paralel olarak sektor ortalamalarinin tzerinde buyiyerek piyasa etkinligini artirmis,
pazar payinda 6nceki dénemlerde olusan erozyonu sonlandirmus, gerceklestirdigi tahsilat ve menkul/gayrimenkul
satislariyla, hissedarlik yapisina bagli olarak uygulayamadig: sekt6r genel uygulamast olan stipheli alacak satiginin da
etkisiyle sektorin tzerinde stiregelerek varlik kalitesini baskilayan NPL rasyosunda iyilesme kaydetmis, stipheli
alacaklara iliskin devam eden yiiksek teminat ve tahsil edilebilirlik seviyeleri ile gelecek dénem karlilik rasyolari
tzerinde pozitif katki potansiyelini korumustur.

Artan islem hacmine paralel yiikselen faiz gelirlerinin yaninda ayrilan karsiliklarin toplam gelitler icinde Gnemli
olctide azalan payiyla bozulan sektdr gostergelerine ragmen iyilesen karlilik gostergeleri, maliyet/getiri analizindeki
etkinlik artiginin géstergesi olarak ortalamalarin tzerinde yikselen faiz marj, agirliklt FX karindan olusan diger
faaliyet gelirlerinin toplam gelirler icinde azalan payiyla karlilik gostergeleri tizerindeki gelecek dénemlere iliskin
disen volotilite seviyesi, sektor genelinin tersine toplam faiz ve hizmet gelirleri icinde finansman giderlerinin azalan
pay1 ve inceleme dénemi boyunca ilk kez ortalamalarin tizerine ¢tkan vergi 6ncesi kar yaratma kapasitesi Sirket
Uzun Vadeli Ulusal Not'unun ‘A- (Ttk)’ olarak bir kademe yukariya revize edilmesinin temel unsutlarini
olusturmustur. Stipheli alacaklarin géreceli yiksek tahsil edilebilirlik seviyesinin gelecek dénem karlilik gostergeleri
ve varlik kalitesi tizerindeki olast etkileri ile not artisina temel olusturan hususlarin stirdiirilebilirligi yakindan takip
edilecek unsurlardir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasinacag: icin ayrt bir
ihrag rating raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilecek tahvilin
sirketin diger yiikiimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirlmast olmadigt icin sirketin
kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag¢ ratingi notlart yapilandiridmis
finansman enstriimanlarini 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 olduklar1 kanaatiyle Sirketin Desteklenme Notu JCR
Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmistir.

Ote yandan, JCR FEurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina
bakilmaksizin, Sirketin organizasyon yapist, aktif buytukligi, piyasa etkinligi, kurumsal yonetim uygulamalari ve
tarihsel verisi dikkate alindiginda, piyasadaki etkinligini korumast kaydiyla bilangosunda tstlendigi yitkiimliliikleri
yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya ulastigi kanaatine ulasgilmuistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating
notasyonu icerisinde, Vakif Finansal Kiralama A.$.’nin Ortaklardan Bagimsizlik Notu (AB) olarak belirlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcret.com.tr adresinden
saglanabilir veya Kurulusumuz analisti Sn. Gokhan IYIGUN ile iletisim kurulabilir.
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