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JCR Eurasia Rating,
Arena Faktoring A.S."yi yatinim yapilabilir kategorisinde degerlendirerek,

JCR Eurasia Rating, ‘Arena Faktoring A.S.”yi yatirim yapilabilir kategorisinde degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB- (Trk)’, Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu ‘A-
3 (Trk)’ olarak belirlemis, s6z konusu notlara iliskin gérintmleri ‘Stabil’ olarak degerlendirmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel Para
Notlari ‘BBB-’ olarak belirlenmis olup diger notlarla birlikte detaylari asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB- (Trk) / (Stabil Gériinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB- (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3 / (Stabil Gérinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Stabil Gérinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3 (Trk) / (Stabil Goriinim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-3 (Trk)

Desteklenme Notu : 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Makroekonomik kosullardaki dalgalanmalardan ve istikrarsizliktan etkilenme seviyesi yiksek olan faktoring sektoriinde, ekonomik konjonkttrdeki degisiklikler ve
BDDK’nin regllasyon g¢alismalari yonetim politikalari tizerinde belirleyici olmaktadir. Diger taraftan, yapilan reformlar dogrultusunda, etkin gézetim ve denetim
acisindan sektoriin yasal altyapisi iyilestirilerek, bilgi sistemlerinin, risk 6lgim standartlarinin ve i¢ kontrol siireglerinin tesis edilmesinin zorunlu tutulmasi, 6zellikle
sektorin kurumsal yapisinin gelisimine, finansal raporlamalarin kalitesinin, standardizasyonunun ve seffafliginin artirilmasina ve rekabet esitliginin saglanmasina
yonelik pozitif yonde ivme kazandirmistir. Faktoring sirketlerinin esas gelirlerini reel sektoriin olusturdugu dikkate alindiginda, yurt disi ve yurt i¢i ekonomik-politik ve
jeopolitik gelismelerin piyasalarda yarattigi volatilitenin ve diisiik biyliime ortaminin faktoring sektori izerindeki olasi negatif etkisi, yakindan izlenmesi gereken bir
husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2009 yilinda Hitay Holding blinyesinde kurulan Arena Faktoring, 2015 yili igerisinde Tera Menkul Degerler A.S.’nin gergek kisi ortaklari tarafindan satin alinmis olup,
halihazirda faaliyetlerini istanbul’daki genel merkezi ile birlikte Ankara’da bulunan bir subesi araciligiyla gerceklestirmektedir. Banka istiraki seklinde kurulmus olan
faktoring sirketleri tarafindan domine edilmis ve yogun fiyat rekabetinin yasandig faktoring sektoriinde, 2016 yilinda yakaladigi yiikse k bliyime orani ile 6ne gikan
Arena Faktoring, 6zel sektor tahvil piyasasinda da ihraggi olarak yer almaktadir. Bahsekonu satin alma isleminden sonra sorunlu kredilerin bilango igerisindeki payini
6nemli 6lgiide azaltmay basaran Sirketin denmis sermayesi, faktoring sirketleri icin uygulanan 20 milyon TL’lik asgari 6denmis sermaye yiikimliiligiine denktir. Ote
yandan, gegmis yillara iliskin zararlar neticesinde toplam sermayesinin bilangoya kiyasla dusiik kaldigi belirlenen Arena Faktoring’in, saglikh bir bliyime trendi
yakalayabilmesi agisindan sermaye artirimina ihtiyag duydugu disiintilmektedir.

Firmanin 2016 yilinda beklentilerin ok 6tesinde bir aktif biytimesi yakalamis olmasi, buna mukabil pazar payindaki kayda deger artis, gerek gergeklestirilen tahsilatlar
gerekse varlik satisi yoluyla NPL seviyesinin énemli 6lglide asagi ¢ekilmesi, sorunlu alacaklar igin ayrilan karsiliklarin artirilmasi ile sermaye tzerindeki baskinin
azaltilmasi, tahvil ihraglari ile borglanma araglarinin gesitlendirilmesi, yeni ortaklik yapisinin Sirkete olan katkisi ve mevcut yonetim kadrolarinin sektérdeki basarili
gecmigleri kisa ve uzun vadeli notlarin olusumuna pozitif yonde katki saglamistir. Bununla birlikte, gegmis yillar zararlarindan kaynakli olarak sermayenin toplam
pasifler igerisindeki payinin azalmis olmasi, banka ortakligindaki faktoring kuruluslari tarafindan domine edilen sektordeki yogun rekabet ortami ve 2017 yilina iligkin
olumsuz makroekonomik gostergeler firmanin notlarini baskilayan baslica unsurlardir. 2016 yilinda yakalanan yiksek blylime orani ve pozitif kar tretimi, Sirketin
icsel kaynak yaratma kapasitesinin devamina isaret eden énemli bir veri olarak karsimiza cikmaktadir. ilaveten, Sirketin nakit akimlarinin borg faiz demelerini
karsilama guictinde gérunr bir olumsuzluk olmadigi gérisine ulagiimistir. Bu noktadan hareketle, Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Notu, yatirim yapilabilir dizeye tekabdl
eden ‘BBB- (Trk)’ olarak belirlenmis, uzun ve kisa vadeli gértinimleri ‘Stabil’ olarak belirlenmistir. Borglanma araglarinin ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan elde
edilen kaynaklar sirket bilangosunda tasindig icin ayri bir ihra¢ derecelendirme raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. ihrag
edilen tahvillerin sirketin diger yukumluluklerine gore hukuksal ve teminat acisindan bir farkhlastiriimasi olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag notunu
da temsil etmektedir.

Firmanin karlilik performansi, finansman maliyetlerindeki degisimler ve 6zkaynak seviyesi ile birlikte, ulusal ve uluslararasi piyasalardaki makroekonomik gostergeler
JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek konulardir. 2016 yili icerinde gergeklesen basarisiz darbe girisiminin ardindan ihtiyag olarak ortaya ¢ikan devlet organlarinin
yeniden yapilandiriimasinin ve uzatilan OHAL uygulamalari ile birlikte Nisan ayi igerisinde gergeklestirilen Anayasa referandumunun tretecegi risk ve firsatlarin firma
lizerinde yaratacag) etkiler de ayrica izlenmeye devam edilecektir.

2015 yilinda Arena Faktoring’in hisselerini satin alan Tera Menkul Degerler A.S.’nin gergek kisi ortaklarinin ihtiyag duyulmasi halinde, finansal glglerinin yeterliligine
bagli olarak uzun vadeli likidite ve 6zkaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklari kanaati edinilmistir. Bu
baglamda, firmanin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (3) olarak belirlenmistir.

Ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin mevcut operasyonlari, likiditeye erisimi ve igsel kaynak yaratma kapasitesi dikkate
alindiginda, musteri tabanini ve piyasadaki etkinligini korumasi ve makroekonomik seviyenin mevcut haliyle devam etmesi durumunda Ustlendigi yukumltltkleri
yonetebilecek altyapiya ulastigi dusuntlmektedir. Bu noktadan hareketle, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu (B) olarak
belirlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analisti Sn. Utku KARAGULLE
ile iletisim kurulabilir.
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