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KAPITAL FAKTORING A.S.

Uzun Vadeli Derecelendirme Notu: TR AAA
Kisa Vadeli Derecelendirme Notu: TR Al
Gorinim: Duragan

Kapital Faktoring A.S.'ye uzun doénem TR AAA, kisa dénem TR Al kredi
derecelendirme notu verilmistir. Bu kredi derecelendirme notu, faktoring
sektoriinde gulgli bir oyuncu olan sirketin 6nimuizdeki dénemde piyasadaki
konumunu koruyacadl beklentimizi ve yiksek karllik ve disik tahsili gecikmis
alacaklar oranini slirdlirecedine olan inancimizi yansitmaktadir. 1992 vyilinda
kurulan Kapital Faktoring A.S. (Kapital) 758,6 milyon TL aktif buytklaga ile ana
ortagi banka olmayan en buyik sirkettir. Tum 78 sirket arasinda 7. siradadir ve ana
ortagi banka olan 7 faktoring sirketinden daha buyUkttr.

Sirketin hakim ortadi Kapital Mali ve Gayrimenkul Yatirimlar Holding A.S. Moris
Sadioglu ve oglu Vedat Sadioglu tarafindan kurulmustur. Sadioglu Ailesinin hakim
ortadi oldugu Kapital Gayrimenkul Yatinm Gelirstirme A.S. insaat sektoriinde plaza
ve ofis binalarinin yapimi ile istigal etmektedir. Ana ortaklardan Moris Sadioglu’nun
gayrimenkul yatinmlar oldugu bilinmektedir ve her iki ana ortagin sirkete olan
yakin ilgisi ve glglt destedi devam etmektedir.

Kapital'in esas faaliyeti, agirlikli olarak orta 6lcekli kobilere sundudgu kabili-riicu
faktoring hizmetleridir. Son 3 vyilda ortalama miusteri sayisi 1000 civarinda
olmustur. 2012 vyilinda gergeklesen 75,9 milyon TL net kar diger faktoring
sirketlerinden acik ara ile daha ylksektir. 2011 yilinda %34 blylyen toplam
faktoring alacaklari, 2012 vyilinda %4,2 blylumdstir. 2012 vyilinda faktoring
alacaklarindaki %4 pazar payini koruyan Kapital’in net kari %45 artis géstermistir.

Sirketin istikrarli bir buylime ile sektérdeki diger badimsiz sirketlerin 6niine
gecmesindeki ana etkenlerden biri gok ylksek Ozkaynaklarla calismasidir. Sektor
itibariyle o6zkaynaklarin toplam aktiflere orani %21 iken, mukayese edilebilir
sirketlerde %30‘lardadir. Kapital, 376,5 milyon TL 6zkaynaklari ile hem sektérde en
ylksek sermayeye sahip sirket konumundadir hem de %49,6 ile en ylksek
O0zkaynak oranina sahiptir. Basarisinin temelindeki diger faktor teknolojiye yatirim
yapilarak yillarin birikimi ile gelistirilmis risk ydnetimi yaziim programlaridir.
Kapital'in yillar itibariyle istikrarli ve muhafazakar kredi politikalari uyguladidi
gorulmektedir. Bu nedenle, Kapital‘in tahsili gecikmis alacaklar oldukga dusuktur.
Kapital'in %2,2 ile, %4,8 olan peer grup ortalamasi ve %4,7 olan sektér
ortalamasinin altinda TGA oranina sahip olmasi etkin bir risk ydnetimi sistemine
sahip oldugunun kanitidir. Bu faktorlerin yanisira Kapitali pek gok faktoring
sirketinden ayiran bir 6zelligi de, Ust yonetim kadrosunun 20 yili askin bir stredir
birlikte calismasidir. Bu mukayeseli Ustinltklerinin bir sonucu olarak Kapital benzer
blyuklikte ve statldeki cogu sirketle karsilastirildiginda daha iyi sermaye, varlik
kalitesi ve karlilik rasyolarina sahiptir.



Kapital, Turkiye'de tahvil piyasasinda tahvil ihraci yapan ilk 4 faktoring sirketinden biridir. Bugilne
kadar 2 yil vadeli 175 milyon TL tutarinda tahvil ihraci gergeklestirmistir. Halen fonlamanin
%24,3'0 tahvil, %25,7'si banka kredisi ve %50’si 6zkaynak seklindedir. Glgli 6zkaynaklar ve
sermaye piyasasindan fon saglama glicl sayesinde bankalara olan bagimliligini asgari bir dizeye
indirmis olmasi da Kapital’i rakiplerinden ayristirmaktadir. Sirketin bircok banka nezdinde yilksek
kredi limitleri olmasina ragmen bu yapi surdiriimektedir. Ana ortaklarin mali itibarlari ve Kapital'in
1992 yilindan beri sektérde faal olmasi yluksek kredi limitleri saglamasini kolaylastirmaktadir.

Kapital 2013 sonunda 1,2 milyar TL'lik bir bilango blyukligune ulasmis hedefini blylk 6lgide yil
ortasinda gergeklestirmistir. Bu hedef gergevesinde 700 ilave misteri kazanmas! planlanmaktadir.
Turkrating kredi derecelendirme analizinde son (¢ yillda sektordeki siki rekabete ragmen sirketin
blylume trendini stirdlirmis olmasina 6nem vermistir.

SWOT Analizi

Glgld Yénleri

e  Karhhginin strekli ve artis trendinde olmasi

e  Glgclu 6zkaynak yapisi

e Alaninda uzman ve tecribeli bir yonetim kadrosunun varhgi

e  Fon temin etme kolayhdi

e Yapilan teknoloji yatirimi ile etkin bir kredi risk izleme sistemi
e Sirket ortaklarinin mali glict

Firsatlar
e  Faktoring sektoriinin yeni bir kanuna kavusmus olmasi (Piyasadaki algi degisikligi)
e  Yurtici islemlerde ve yurtdisi islemlerde bliyiime potansiyeli (Dlsuk penetrasyon oranlar)

Zayif Yonleri
e  Kurumsallasmanin yetersiz olmasi
¢ Odenmis sermayenin hala 10 milyon TL olmasi

Tehditler

e  Sektdorde 6deme problemi olan firma/sahis sayisindaki artis

e Odenmeyen cek sayisindaki artis

e  Sektore yerli ve yabanci yeni oyuncularin katilimi ile asin rekabet

Yasal Diizenlemeler

Dlizenleme ve denetimleri 2006 yilinda Hazine’den BDDK'ya devrolan Faktoring sirketleri 10 Ekim
2006 tarihinden itibaren BDDK’nin yayinladigi “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y®netmelik” uyarinca faaliyet goéstermislerdir. Bu
Yonetmeligin kriterlerine 2007 vyilinin basina kadar uyum gosteren sirketlere yeniden lisans
verilmistir. 21 Kasim 2012'de kabul edilen ve 13 Aralik 2012’de Resmi Gazetede yayinlanarak
ylrurlige giren 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu” ile de
faktoring sektori ilk kez bir kanuna kavusmustur. Daha sonra adi gegen Kanununa dayanarak
BDDK tarafindan hazirlanan 24 Nisan 2013 tarihli “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” daha ayrintih dizenleyici hikimler
getirmigtir.



Yeni kanunun getirmis oldugu en oOnemli yenilik, faktoring, finansal kiralama ve finansman
sirketlerinin “finansal kurulus” olarak kabul edilmesidir. Bu kuruluslar tek gati altinda toplayan bir
Birlik kurulmasi, finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin BDDK'dan faaliyet izni
almalarini takiben bir ay iginde Uye olmalari, sirketlerin édenmis sermayelerini g yil iginde 20
milyon TL'ye cgikartmalari ve temsilciliklerini alti ay iginde kapatmalarn veya subeye donlstiirmeleri
zorunlu hale getirilmistir. Ayrica, yonetim kurulu Gyelerinin yaridan bir fazlasi igin 7 yillik mesleki
tecriibe sarti, Fatura Risk Merkezinin kurulmasi ve sirketlerin 6zkaynadinin, toplam aktiflerine
oraninin asgari ylizde (g olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunlulugu getirilmistir.

Tarkiye'de butin faktoring sirketleri mali tablolarini, BDDK tarafindan 17 Mayis 2007 tarih ve
26525 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince
Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesi ile Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolarin
Bicim ve Icerigi Hakkinda Tebli§”e uygun olarak hazirlamaktadirlar. Yilda bir diizenlenen Bagimsiz

Denetim Raporlari BDDK'ya gonderilmekte ve BDDK ve sirket web sayfasinda yayinlanmaktadir.

Faktoring Sektoriine Genel Bakis

2012 sonu itibariyle Tirkiye’de agirlikli olarak KOBI'lere faktoring hizmetleri sadlayan 78 faktoring
sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerden, Aralik 2012’de faaliyet izni alan Halk Faktoring ile birlikte
14’0 bankalarin istiraki, digerleri badimsiz faktoring sirketleridir. Ancak, bagimsiz goriinmekle
birlikte ana hissedarin banka sahibi oldugu faktoring sirketleri de bulunmaktadir. 14 banka
istirakinin toplam aktiflerdeki paylarn %52,4, toplam faktoring alacaklan igindeki paylari %54tir.
2012 yilinda sektor 67.000 sirkete finansman sadlamistir. Faktoring sirketlerinin temel hizmetleri,
firmalarin yurtici ve yurtdisina mal satisi ve/veya hizmet arzindan dogan veya dogacak vadeli
alacaklarinin kendilerine temlik edilmesi suretiyle sunduklari “garanti”, “finansman” ve “tahsilat”
hizmetleridir. 2012'de faktoring alacaklarinin %57’si kabili riicu, %43’lG gayrikabili riicu yapilmistir.
2011 yilinda sirasiyla %66,7 ve %233 olan bu oranlar, kabili ricu islemler %14,5 azalirken
gayrikabili riicu islemlerde %30,3 artis oldugunu gostermektedir. 2012 yilinda sektorin toplam
cirosu %39,3 bulylyerek 77,4 milyar TL olmustur. Factors Chain International’in verilerine gore
Tlrkiye faktoring sektortiniin cirosu 2012 yilinda 41,8 milyar dolar olmus ve bu cironun 8 milyar
dolan yurtdisi faktoring hizmetlerinden olusmustur.

Tablo 1.Faktoring Sektoriiniin Operasyonel Gostergeleri

2008 2009 2010 2011 2012
Sirket Sayisi 81 78 76 74 78
Sube Sayisi 20 26 28 25 62
Temsilcilik Sayisi 128 116 175 218 185
Personel Sayisi 3009 2959 3557 3819 4186
Musteri Sayisi 50.228 40.997 57.094 66.648 67.054
Sézlesme Sayisi 146.558 65.952 89.516 91.029 84.769

Kaynak : BDDK



Tablo 2.Faktoring Sektori Finansal Gostergeleri (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011 2012
Faktoring Alacaklari 5.591,17 8.350,82 12.369,84 14.218,07 16.332,54
Tahsili Gec. Alacaklar 510,13 522,34 525,00 565,47 802,19
Ozel Karsiliklar 437.93 448,46 451,18 656,80
Bankalar 1,069.55 1.155,79 451,22 716,12
Kullanilan Krediler 4.943,78 7.499,22 10.960,99 11.438,67 12.811,10
Ozkaynaklar 2.340,50 2.493,33 2.940,32 3.376,55 3.866,77
Toplam Aktifler 7.763,82 10.407,04 14.462,61 15.621,87 18.178,80
Net Kar/Zarar 427,00 330,20 412,08 492,71 623,55

Kaynak: BDDK

Tablo 3. Faktoring Sektori Yillik Ciro (1000 TL)

2008 2009 2010 2011 2012

Toplam Ciro 32.468.866  37.951.986 75.735.561 70.713.528 77.318.071
Yillik Artis (%) -6,5 16,9 100,2 -6,6 9,3
- Yurtdigi v.y.  3.410,000 6.777.000 11.789.000 13.708.000

Kaynak: BDDK

Son (g yildir bliyime silrecinde olan faktoring sektori, 2012 yilinda ekonomide 6nemli 6lglide
yavaslama olmasina ragmen net faktoring alacaklarinda %15 blyume kaydetmistir. 2012 sonunda
sektorin toplam aktifleri 18,2 milyar TL'ye ulasmis ve bdylece banka disi finans kuruluslari arasinda
payl %35’ler dlizeyinde kalmistir. 2012 iginde yeni sirketlerin katilmasi ve temettl dagitiimamasi
sayesinde sektore 3,4 milyar TL ilave sermaye girisi olmustur. Son bes yilda slrekli buylyen
sektorin 2012 yilinda brit faktoring alacaklari 16,3 milyar TL'ye ulasmistir. Tahsili gecikmis
alacaklar nominal olarak %42 artmis ve NPL orani %3,8'den %4,7'ye ylkselmistir. Faktoring
alacaklar agirlikli olarak vyurtici islemlerdir ve toplam alacaklarin ancak %11'i yabanci para ile
yapilmaktadir. Ancak, yurtdisindan yabanci para ile fonlama orani daha yliksek olup, %22'dir.

2009 yilinda adirlikh olarak tekstil, insaat ve ulasim araglarinda faaliyette bulunan sirketler 6n
planda iken, 2010’dan itibaren bu sektorlerin yerini enerji sektérli, 2011 yilinda ise “toptan ve
perakende ticaret”, “insaat” ve “motorlu araglar servis hizmetleri” almistir. 2012 yilinda enerji
sektoériinin payl %12,7 seviyesinde gerceklesirken, diger yiksek paya sahip sektorler ise toptan ve
perakende ticaret (%10,6), tekstil (%9,2), insaat (%9) ve ana metal sanayi (%6,4) olmustur.

Sektorin net karinda 2009 yilinda gorilen disme ise, slire gelen ekonomik dalgalanma ile
problemli alacaklarin artmasi, finansal sektérdeki faiz marjlarinin daralmasi ve BDDK'nin getirmis
oldugu yeni duzenlemelere gére problemli kredilere karsilik ayrilmasindan kaynaklanmaktadir.
2010 yilinda sektor net kari bir 6nceki yillin ayni dénemine gore %18, 2011 yilinda %20, 2012
yilinda %?26,6 artis goéstermistir. Karli bir sektér olmasi nedeni ile surekli yeni oyuncular sektore
girmekte ve yabanci yatinmcilarin ilgi alani olmaya devam etmektedir. 2013 yilinda da bliylime
trendinin devam etmesi beklenmektedir.

Sirket Profili:

1992 vyilinda kurulmus olan Kapital, banka istiraki statlisiinde olmadan kurulan ilk bagimsiz
faktoring sirketidir. 2012 yil sonu itibariyle Kapital’in aktif toplami 758,5 milyon TL ve faktoring
alacaklan 728,5 milyon TL'dir. 2012 yilsonu itibariyle sirketin 64 calisani ve 1000 aktif musterisi
bulunmaktadir. Halen 4 subesi bulunmaktadir. Bildngo blylkliglu agisindan 2012 vyilsonunda
Tlrkiye'de faaliyet gosteren faktoring sirketleri icinde %4,2 pay ile 7. blylk; faktoring alacaklari
acisindan %4,5 pay ile 6. bliylk faktoring sirketidir. Ciro hacmi agisindan ise 1,75 milyar TL ciro ile



10. bayuk faktoring sirketidir. 2008 yilindan beri istikrarl bir sekilde blylyen Kapital, hakim ortak
Sadioglu Ailesi'nin de olumlu destegi ile blyUmesini surdirmektedir. 2012 vyilinda bilango
blyukligini %6,2 oraninda arttirmistir. Bu yil daha ylksek bir artis gerceklestirmeyi ve toplam
aktiflerini 1.2 milyar TL'ye gikarmay! hedeflemektedir.

Ana faaliyet konusu yurtici kabili riicu ve gayri kabili ricu faktoring hizmetleridir. 2012 yili sonu
itibariyle Kapital'in faktoring alacaklarinin %100 kabili riicu islemlerden olusmaktadir. 2013 yilinin
mayis ayindan sonra toplam plasmanin %0,7 oraninda 4 sirket ile gayri kabili ricu islem
yapilmistir. Bununla birlikte toplam plasmanin %3 oraninda bildirimli faktoring hizmeti de
verilmektedir. Sirketin musteri portféyl, %65’i orta Olgekli kobiler, %20’si kurumsal sirketler ve
%715'i kiglk Olgekli sirketler olmak Uzere Ug¢ ayri segmentten olusmaktadir. Finansal piyasalarin
gelisimine uygun olarak Kapital de misteri portfoylnt kliglik isletmelere adirlik vererek gelistirmeyi
hedeflemektedir. 2013 yilsonuna kadar 250 milyon TLlik ilave plasmani bu segmente ayirmayi
planlamaktadir.

Oniimizdeki dénemde firma tedarikci finansmani hizmeti vermeyi planlamaktadir. Bu cercevede,
bu sistemin calisma prensipleri lzerinde calismalar devam etmekte ve kullanilan bilgisayar
programinda gerekli degdisikliklerin yapilmasi igin gériismeler yapilmaktadir.

Kapital'in musteri profili genel olarak Uretici olan sirketlerdir. Firma olarak perakende firmalar ile
calismayi tercih etmemektedirler. Uretici firmalar ile calisarak alinan riski tabana yaymay sirket
prosediiri haline getirmislerdir.  Sirket her ay ortalama 55-60 yeni misteri elde etmeyi
hedeflemekte, bu nedenle de aylik ortalama 200-250 yeni musteri ziyareti yapilmaktadir.

Kapital'in bilangosunda en cok dikkati geken husus sirketin ¢ok ylksek 6zkaynaklarla galismakta
oldugudur. Sektor itibariyle 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani %21, mukayese edilebilir
sirketlerde %?30‘larda iken, Kapital'in, 376,5 milyon 6zkaynaklari ile hem sektorde en yliksek
sermayeye sahip sirket konumundadir hem de %49,6 ile en ylksek 6zkaynak oranina sahiptir.

2012 yilinda gayri safi yurtigi hasiladaki bliiyiimenin %2,2 gibi distik bir seviyede kalmasi faktoring
sektoriini de etkilemis, enerji sektorleri hari¢ tutuldugunda toplam faktoring alacaklarinda artis
olmamistir. Bu kosullarda Kapital her ne kadar 2009-2011 vyillarindaki blylime ivmesini
koruyamamissa da aktiflerini %6,2 toplam faktoring alacaklarini da %3,6 artirmay! basarmistir.
Son bes yildir sirdirilen bliylime trendi devam etmistir.

Tablo 4. Kapital Ozet Mali Tablosu

(1000 TL) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktif Toplami 270.207 394.007 532.434 714.479 758.550

Aktif Blyime Orani n.a. 45,8 35,1 34,2 6,2
Toplam Faktoring Alacaklari (Net) 229.285 376.420 522.206 703.473 728.502

TGA Orani 3,8 3,4 2,3 1,8 2,2
Toplam Borglanma 75.917 149.354 250.845 386.902 366.916
Ozkaynaklar 187.604 231.688 274.818 316.347 376.477
Ozkaynaklar / Aktif Toplami (%) 69,4 58,8 51,6 44,3 49,6
Net Faktoring Faaliyetleri Kar / Zaran 58.158 58.724 59.821 73.477 99.120

Net Faktoring Faiz Marji (%) 52,1 18,3 11,4 10,5 13,3
Net Kar 52.885 53.238 53.248 52.249 75.930

2012 yihinda Kapital cirosunu %3 arttirmis ve ciro siralamasinda 10. siraya ylkselmistir. Kapital
cirosunu sadece %3 arttirmasina ragmen, faktoring faiz marjindaki %?27’lik artis neticesinde karini



%45 arttirmistir. Bagimsiz faktoring sirketleri ve tim faktoring sirketleri arasinda 2012 yilinda en
karli sirket konumundadir.

Kapital'in mevcut kredilerinin cografi dagilimi incelendiginde ise %84 pay ile Marmara bolgesi 6ne
¢cikmaktadir. Marmara bélgesini %7 ile i¢ Anadolu ve %5 ile Ege bolgeleri izlemektedir. Sirketin 4
adet temsilciligi Haziran 2013 itibariyle yeni kanun kapsaminda subeye doéntstlirtlmustar.
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Sirket yonetiminde dikkat ceken Gzelliklerin basinda personelin sirekliligi gelmektedir. Kapitalin
sektordeki basarisinin arkasinda calisanlarin baglhlidi ve verimini artiran bir calisma ortami
saglanmis olmasi, yoneticilerin sirket icinde yetistiriimesi, ortaklar ve Ust yoénetimin calisanlarla
yillardir siiren uyumu, personel tesvik mekanizmalarinin iyi isletilmesi gibi hususlarin oldugu
disitnldlmektedir. Sirket calisanlarn (pazarlama bolimG harig) ortalama 15-20 vyildir sirket
blinyesinde calismaktadir. Calisanlara her yil sirket karindan temettlii 6édemesi yapilmaktadir.
Sirket, ise aldigi personele ilgili birimlerde editim vermektedir. Ayrica her yil tim personelin
katildigi bilgilendirme toplantilari yapiimaktadir. Faktoring dernedi tarafindan diizenlenen egitimlere
de gerek goriildikce personel gonderilmektedir.

Kapital, Faktoring Dernegine ve FCI'e (Factors Chain International) Gyedir.

Kapital’in 2006 yilinda satin almis oldugu bir sermaye piyasasi sirketi, Kapital Menkul Dederler A.S.
bulunmaktadir. Kapital Menkul Kiymet sirketi faal durumda olmamakla birlikte 4 ayri SPK islem
yetki belgesine sahiptir. Sadioglu Ailesi, bu sirketin satisini yapmayi planlamaktadir. Sadioglu ailesi,
finans sektorli disinda insaat ve gayrimenkul sektoriinde de faaliyet gostermektedir. Kapital
Gayrimenkul Yatinm Gelistirme A.S. adirlikli olarak Maslak’ta A sinifi is merkezi ve plaza projeleri
gelistirmektedir. Ayrica sirketin portféylinde Istanbul Bahcesehirde 5-6 bin adet konut iiretmeye
musait arazi yatirmlari da mevcuttur.



Peer Grup

2012 sonunda faaliyette bulunan 78 faktoring sirketi arasinda gerek bilanco blyukligu gerekse de
islem hacmi itibariyle bagimsiz faktoring sirketleri arasinda Kapitali mukayese edebilecegimiz
benzer sirketler olarak Lider Faktoring, Creditwest Faktoring, Destek Finans Faktoring, Sirinoglu
Faktoring ve Eko Faktoring 6ne gikmaktadir.

Tablo 5. 2012 Yilinda Benzer Sirketlerle Karsilastirma (1000 TL)

Faktoring . Odenmis Kullanilan Tahvil

Aktifler Alacaklari Ozkaynaklar Sermaye Krediler Ihrac. Net Kar
Kapital Faktoring 758.550 728.502 376.477 10.000 186.456 176.861 75.930
Lider Faktoring 644.859 621.502 83.883 30.000 405.459 149.069 12.321
Creditwest Faktoring 503.061 469.355 129.199 40.000 160.177 201.050 29.105
Destek Faktoring 477.735 462.292 148.053 40.000 245.163 75.067 40.296
Sirinoglu Faktoring 340.032 258.055 115.520 50.000 217.500 0 24.869
Eko Faktoring 332.605 298.738 85.565 21.026 193.306 50.466 16.376

Karhihk

Kapital %26,8 ortalama 6zkaynak getirisi ile oldukga karli bir kurulustur. Sirketin faktoring faaliyet
gelirleri, 2012 yilinda %32,7 artis gostermistir. 2008-2012 yillarinda sirketin ortalama ROAE ve
ROAA orani, peer grup ve sektor ortalamalarinin Gstlinde seyretmis ve 2012 yilinda sirasi ile %26,8
ve %10,3 olarak gergeklesmistir. Firmanin net kari 2008-2011 doneminde yatay bir seyir
izlemesine karsin, 2012 yilinda gelirlerdeki artisa nazaran giderlerdeki artisin sinirl kalmasi
sonucunda net karini %45,3 arttirmayi basarmistir. Sirketin net karinin dizenli olarak artmasi
O0zkaynaklarinin da giglenmesini saglamis, 2008 yilinda 188 milyon TL olan 6zkaynaklarinin, 2012
yilina gelindiginde %100 artisla 376 milyon TL'ye ulastigi gézlenmektedir.

2013 yilinda firma 2,2 milyar TL ciro gergeklestirerek 75 ile 80 milyon TL kar elde etmeyi, 1,2
milyar plasman hedefine yaklasik 700 adet yeni musteri ile ulasmayi hedeflemektedir. 2013 yih
karlihk hedefinin 2012 yili ile ayni olmasinin nedeni, firmanin bu yil bilangosunu blyltmek amaciyla
kar marji disiuk olan musteriler ile de galismayi dislinmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica sirket
2013 yilinda 6zkaynak karliigi (ROE) hedefini %23, pazar pay! hedefini ise %7 olarak belirlemistir.
Firmanin 2014 yilinda ise ciro hedefi 2,5 milyar TL, plasman hedefi 1,4 milyar TL ve yeni misteri
hedefi 800-1000dir.

Tablo 6. Faaliyet Gelirleri ile Ilgili Secilmis Géstergeler ve Rasyolari

(1.000 TL) 2008 2009 2010 2011 2012

Faktoring Faaliyet Gelirleri 98.592 72.332 73.269 111.799 148.342
Faktoring Faaliyetleri Geliri Bliyime Orani(%) - -26,6 1,3 52,6 32,7
Net Faktoring Faaliyet Gelirleri* 58.158 58.724 59.821 73.477 99.120
Net Faktoring Faaliyet Gelirleri Biylime Orani(%) - 1,0 1,9 22,8 34,9
Faaliyet Giderleri (-) (8.307) (7.838) (6.767) (8.115) (9.902)
Net Kar / Zarar 52.885 53.238 53.248 52.249 75.930
Net Kar / Zarar Biylime Orani(%) - 0,7 0,0 -1,9 45,3
Net Faktoring Faiz Marji (%) 52,1 18,3 11,4 10,5 13,3
ROAA(%) 39,1 16,0 11,5 8,4 10,3
ROAE(%) 661,8 333,1 40,5 20,4 26,8

Net Faktoring Faaliyet Gelirleri*: faktoring islemlerinden alinan faiz ve komisyon - kullanilan kredilere 6denen
faiz ve komisyon +,- kur farklari - TGA igin ayrilan karsiliklar




Sekil 5. Yillar itibariyle ROAA ve ROAE karsilastirmasi
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Genel olarak faktoring sektoriinde net faktoring marjlarinin, 2012 yilina kadar diusme egiliminde
iken 2012 yilinda tekrar yilkselise gecmesi dikkat gekmektedir. Peer grup karsilastirmalari agisindan
6 adet faktoring sirketinin net faktoring faiz marjlari asagidadir. Tablo 7'de de goérllecegi lzere
2010-2012 yillarinda Kapital, icinde bulundugu peer grup ortalamasinin Ustlinde bir net faktoring

faiz marji ile calismaktadir.

Kapital'in fonlamasinin 6énemli bir kismini uzun vadeli tahvil ihraglari ile yapmasi borclanma
maliyetlerini ylUkseltmektedir. Kapital’in borglanma maliyeti rakiplerinden daha disik olmamakla
birlikte, faktoring alacaklarinin yarisini 6zkaynaklar ile finanse etmesi sayesinde 2012 vyilinda
%13,3 gibi ylksek bir net faktoring faiz marji ile galisabilmistir. Ayni zamanda, yonetim kur riski

almak istemedigi icin ¢cok daha ucuza yabanci para ile borglanma imkanini da kullanmamaktadir.

Tablo 7. Peer Grup Net Faktoring Faiz Marji Karsilastirmasi

Net Faktoring Faiz Marji % 2010 2011 2012 Ortalama
Kapital 11,4 10,5 13,3 11,7
Lider 1,7 1,8 5,4 3,0
Creditwest 9,5 7,4 6,7 7,9
Destek 11,2 11,0 13,2 11,8
Sirinoglu 22,0 21,5 20,7 21,4
Eko 13,1 9,8 12,6 11,8

Tablo 8. Karlilik agisindan 2012 Yilinda Peer Grup Karsilastirmasi:

2012 Yih secilmis bazi Karlilik rasyolari Kapital Ortalama* Lider Creditwest Destek Sirinoglu Eko
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 19,0 19,3 16,5 15,6 20,9 27,8 20,8
Faiz Doguran Yikidmldliklerin Maliyeti (%) 11,6 12,4 12,8 11,9 11,6 14,4 13,1
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri (%) 100,0 99,6 99,7 99,4 100,0 98,2 100,0
Faktoring Faaliyet Mariji

/ Ort. Net Faktoring Alacaklari (%) 13,8 12,5 6,8 9,2 13,9 24,2 14,1
Faktoring Faaliyet Marji / Ortalama Aktifler (%) 13,5 11,6 6,5 8,6 13,1 17,8 12,8
Faaliyet kar / Ortalama Aktifler (%) 12,9 8,8 2,7 7,3 12,0 10,4 6,9
ROAA (%) 10,3 7,0 2,2 5,9 9,5 8,2 5,5
ROAE (%) 26,8 31,3 21,4 40,0 40,6 31,9 36,5
Net Faktoring Faiz Gelirinin TGA igin

Ayrilan Karsiliklari Karsilama Orani 17,7 6,6 2,3 4,0 21,7 5,9 4,8
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri (%) 10,4 39,0 177,4 30,2 10,5 80,8 88,4
TGA Karsiliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani (%) 17,5 51,5 127,4 47,1 21,4 70,0 205,4

* Ortalama: 6 adet faktoring sirketinin 2012 yili aritmetik toplamlari sonucunda bulunan rakamdir.




Peer grup karsilastirmalarinda; ortalama aktif getirisi (ROAA) acisindan Kapital‘in ilk sirada,
ortalama 6zkaynak getirisi (ROAE) agisindan da besinci sirada oldugu ve peer grup ortalamasinin
Ustlinde ROAA ile calistigi gorilmektedir. Kapital'in ROAE acisindan 5. sirada olmasinin nedeni peer
gruptaki diger sirketlerden gok daha yliksek 6zkaynak ile calismasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 6. Peer Grup Ort. Aktif Karliligi

Sekil 7. Peer Grup Ort. Ozkaynak Karlilg
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Aktif Kalitesi
Kapital sirketinin vyillar itibariyle istikrarli ve muhafazakdr kredi politikalari uyguladigi

gorilmektedir. Bu nedenle, Kapital'in tahsili gecikmis alacaklari oldukca disuktlr ve timiine %100
karsihk ayriimaktadir. Kapital %?2,2 ile peer grup ortalamasi ve sektdr ortalamasinin altinda TGA
oranina sahiptir. TGA’lar ise sirasiyla 2009 yilinda 13 milyon TL, 2010 yiinda 12 milyon TL, 2011
yilinda 13 milyon TL ve 2012 yilinda 16 milyon TL'dir. 2012 yilinda faktoring alacaklarindaki artisin
%4 ile sinirll kalmasina ragmen, TGA rakamindaki %30’luk artisla TGA orani 2011 yilinda %1,8'den
2012 yilinda %?2,2'ye yilkselmistir.

Tablo 9. Peer grubun 2009-2012 yillarinda TGA oranlari karsilastirmasi

TGA / Briit Krediler (%) 2009 2010 2011 2012
Eko Faktoring 21,6 15,1 12,7 12,4
Sirinoglu Faktoring 8,1 6,1 9,7 10,6
Creditwest Faktoring 7,8 4,3 3,8 4,4
Lider Faktoring 3,5 2,7 2,5 3,1
Destek Faktoring 5,2 3,8 2,8 2,6
Kapital Faktoring 3,4 2,3 1,8 2,2
Peer Grup Ortalamasi 6,6 4,8 4,3 4,8

Tablo 10. Peer grubun 2009-2012 yillarinda TGA karsilastirmasi (1000 TL

Tahsili Gecikmis Alacaklar(TGA) 2009 2010 2011 2012
Eko Faktoring 28.488 32.155 35.266 42.282
Sirinoglu Faktoring 10.505 12.524 20.487 30.489
Creditwest Faktoring 15.885 14.307 18.265 21.618
Lider Faktoring 10.605 9.750 11.826 19.747
Destek Faktoring 8.956 9.326 9.672 12.564
Kapital 13.188 12.169 12.822 16.609




Sekil 8. Kapital TGA ve TGA Orani Sekil 9. Peer Grup TGA Orani (2012)
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Tablo 11. Kapital Yilar itibariyle Aktif Kalitesi Rasyolari

Aktif Kalitesi Rasyolari 2008 2009 2010 2011 2012
TGA / Brut Krediler (%) 3,8 3,4 2,3 1,8 2,2
TGA Karsiliklart / TGA(%) 100,0 100,0 100,0 96,3 100,0
TGA Karsiliklari (Gelir Tablosu) / Brit Krediler (%) 2,4 1,0 -0,2 0,0 0,7
TGA / (Ozkaynak+ TGA Karsiliklari) 4,6 5,4 4,2 3,9 4,2
En Blylk Faktoring Alacadi

/Toplam Net Faktoring Alacaklari 8,3 6,5 6,8 6,9 6,6
En Blyuk 10 Faktoring Alacak Toplami

/Toplam Net Faktoring Alacaklari 40,3 37,0 35,3 32,3 27,9

Kapital'in musteri sayisi yillar itibari ile ortalama 1000’dir. 2012 yilinda 1001 mdsteri sayisi ile
faktoring dernek Uyesi sirketler arasinda 17. siradadir. Kapital agirlikli olarak tekstil, metal isleme
ve adac ve ahsap Urlnleri sektoriindeki firmalarla calismaktadir. 2012 yilinda sektorel risk
dadiliminda tekstilin payl %31, metal islemenin payi %12 ve agag ve ahsap Urinlerin pay! %11'dir.
Diger sektorler nakliye, ilagc ve kimya Urlnleri ve plastikdir. Tim alacaklar %100 cek ile
teminatlandinimistir. Limit artisi yapilan musterilere %20 marj uygulanmaktadir.

Son 3 yildir faktoring alacaklarinin ortalama %35'i tekstil sektériinde yodunlagmistir. Firmanin
tekstil sektériindeki miusteri kitlesi, cok genis olmakla birlikte (ev tekstilinden-cocuk tekstiline)
perakende ticaret yapmayan, iplik, kumas vb. hammadde (Ureticileri olan gok sayida miusteriden
olustugundan bu sektérdeki yogunluk riskli bulunmamistir. 2012 yilinda ilk blylik 10 sirkettin payi,
faktoring alacaklarinin %27,9'udur. Ayrica 2012 yilinda en biylk faktoring alacaginin sirketin
toplam faktoring alacaklarina orani %6,5'dir. Sirket yonetimi tarafindan, sektérel ve cografi bazda
miusterilerin dagilimi konusunda sinirlar ve/veya hedefler konmadigini belirtilmistir. Ancak her
yogunlasma gunlik olarak takip edilmektedir.

Tablo 12. Faktoring Alacaklarinin sektérel dagihmi

2012 2012 2011 2010
Faktoring Alacaklan (1.000TL) % Pay % Pay % Pay
Tekstil 229.591 31 41 39
Metal isleme 88.842 12 4 4
Adag ve ahsap urtnler 82.354 11 14 6
Nakliye 58.784 1
ilag ve kimya Urinleri 42.077 6 4 3
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Plastik ve Kauguk 39.267 5 5 3

Yurtigi Ticaret 24.673 3 6 17

Medya ve iletisim 23.378 3 3

Insaat ve Cimento 13.924 2 3

Diger 126.361 19 18 19

Toplam 729.251 100 100 100
Likidite

Kapital peer grubundaki diger sirketlere nazaran daha duslik oranda likit varlik bulundurmaktadir.
Kapital’in likidite riskine karsilik bankalarda ilave limitlerinin bulunmasi énemli bir glivence teskil
etmektedir.

Tablo 13. Kapital Yillar itibariyle Likidite rasyolari

Likidite Rakamlari ve Rasyolari 2008 2009 2010 2011 2012
Likit Aktifler (Bin TL) 31.865 5.717 958 1.349 21.617
Toplam Borglanma (Bin TL) 75.917 149.354 250.845 386.902 366.916
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Aktif Toplami (%) 11,8 5,7 0,7 0,2 1,6
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Toplam fonlama (%) 42,0 16,7 1,7 0,4 3,0
Ort. Brit Fakt. Alacaklari/ Ort. Toplam Aktif (%) 88,2 94,5 99,7 100,3 99,2

Kapital'in icinde bulundugu peer grubun 2009-2012 yillarinda ortalama likit dederlerin / ortalama
aktiflere oranlari asagidadir:

Tablo 14. Peer Grup Ort.Likit Degerler/ Ort.Aktif Karsilastirmasi

Ortalama Likit degerler /

ortalama aktifler (%) 2009 2010 2011 2012
Sirinoglu Faktoring 21,6 13,9 14,1 13,5
Eko Faktoring 7,0 4,3 3,8 4,5
Lider Faktoring 3,3 0,4 2,1 1,6
Kapital Faktoring 5,7 0,7 0,2 1,6
Creditwest Faktoring 0,1 0,1 0,7 1,5
Destek Faktoring 3,1 0,5 1,2 0,7

Kapital'in faktoring alacaklarinin ortalama vadesi 100 glin, bunla birlikte kullanilan nakit
kredilerinde ortalama vadesi 90-110 gindiir. Bu nedenle vade uyumsuzlugu yasamamaktadir.

Fonlama ve Sermaye

Faktoring sektoriinde Kapital'i digerlerinden ayrnistiran en blylk faktor glgli 6zkaynaklar ve
sermaye piyasasindan fon saglama glicli sayesinde bankalara olan bagimliliginin son derece dlslk
olmasidir. Hatta, sirketin bircok banka nezdinde yuksek kredi limitleri olmasina ragmen bu yapi
surdirilmektedir. Kapital tahvil piyasasina ilk giren 4 faktoring sirketlerinden biridir. Basarisinda
Garanti Bankasinin daha ilk ihragta 100 milyonluk ihracin timini “underwrite” etmis olmasinin da
rolii olabilir. Ancak, 2013 vyilina gelindiginde sirket tahvil piyasasinda saglam bir konumda
durmaktadir.
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Sekil 10. Kapital Fon Kaynaklarinin Dagilimi
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Banka kredilerinin ortalama %?28'i Tiirk Ekonomi Bankasi‘indan kullaniimistir. 2012 yilinda Kapital’in
bircok bankada kredi limitleri bulundugu ve kredi kullanimlarini 6 bankaya yaymis oldugu
gorilmektedir. Bankalardan alinan krediler ¢cek teminatli ve kisa vadelidir. Alinan krediler adirlikh
olarak 100 gune kadar vadelidir. Sekil 10’da gorildigu Uzere fonlamanin %23,8'i tahvil, %25,6'sI
banka kredisi ve %50,6'sI 6zkaynak seklindedir.

Firmanin finansal 0,97 olan kaldirag orani hem (3,7) sektér ortalamasinin hem benzer sirketlerin
ortalamasinin altindadir. Firma 2014 sonu itibariyle finansal kaldirag oranini 2'ye yulkseltiimeyi
planlamaktadir.

Tablo 15. Kapital yillar itibariyle Borglanma ve Sermaye Oranlari

Borclanma ve Sermaye Oranlari (%) 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Borglanma (1.000 TL) 75.917 149.354 250.845 386.902 366.916
Alinan Krediler / Aktif toplami (%) 27,3 37,3 46,2 39,4 24,6
Tahvil ihraglari / Aktif toplami (%) 0,0 0,0 0,0 14,2 23,3
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 69,4 58,8 51,6 44,3 49,6
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 247,1 155,1 109,6 81,8 102,6
Brit Fakt. Alac./ Aktif Toplami (%) 88,2 98,9 100,4 100,3 98,2
Faktoring Alacaklar / Ozkaynak (X) 1,3 1,7 1,9 2,3 2,0

BDDK tarafindan sermaye yeterliligi konusunda 6zkaynaklarin toplam aktiflere oraninin asgari %3
olarak tutturulmasi zorunlulugu getirilmis ve 31 Arallk 2013 tarihine kadar intibak suresi
taninmistir. Kapital’in 2012 yil itibariyle 6zkaynaklarinin toplam aktiflere orani yasal sinirin gok
Ustiinde olup, %49,6'dr.

Sekil 11. Kapital Ozkaynaklarin Sekil 12. Peer Grup 6zkaynalarin Aktiflere
Aktiflere Orani Orani
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Tablo 16. Peer grup 2009-2012 Ozkaynak / Toplam Aktifler Karsilagtiriimasi:

Ozkaynak / Toplam Aktifler(%) 2009 2010 2011 2012
Kapital Faktoring 58,8 51,6 44,3 49,6
Sirinoglu Faktoring 29,4 28,8 36,5 34,0
Destek Faktoring 41,2 35,2 30,3 31,0
Eko Faktoring 50,6 31,2 27,2 25,7
Creditwest Faktoring 31,6 26,2 22,0 25,7
Lider Faktoring 17,8 15,3 13,8 13,0

Tablo 17. 2012 yilsonu itibariyle peer gruptaki sirketlerde 6zkaynak, faktoring alacaklari, krediler

ve cirolarin Karsilastirilmasi:

(1.000TL) Kapital Destek Creditwest Sirinoglu Eko Lider
Ozkaynaklar 376.477 148.053 129.199 115.520 85.565 83.883
Net Faktoring Alacaklari 728.502 462.292 469.355 258.055 298.738 621.502
Faktoring Alacaklari/Ozkaynak (x) 2,0 3,2 3,8 2,5 4,0 7,6
Toplam Fonlama 366.916 320.230 365.012 217.502 244.518 555.531
Toplam Fonlama/Faktoring Alacaklari(%) 50,4 69,3 77,8 84,3 81,9 89,4
Borg / Ozkaynaklar Orani (%) 97,46 216,29 282,52 188,28 285,77 662,27
Toplam Ciro 1.755.212 1.093.559 1.773.419 1.067.904 881.156 1.978.373

Not: sirketler 6zkaynaklarina gére siralanmistir.

Badimsiz sirketler olan peer gruptaki faktoring sirketlerinin Lider Faktoring harig 6zkaynaklarina
oranla oldukga distlik borgluluk oranlari ile galistiklar gorilmektedir.

Kapital'in 6denmis sermayesi 2012 yil sonu itibari ile 10.000 TL'dir. Firmanin 2015 yil sonuna kadar
0denmis sermayesini 20.000 TL'ye vylkseltmesi gerekmektedir. Ancak, sirketin 6zkaynaklari
incelendiginde 6zkaynaklarinin %77’si dagitiimamis karlardan olustugundan, 6édenmis sermayesinin
dusutklagu sirket agisindan bir sorun yaratmamaktadir.

Etkinlik & Verimlilik

Sirketin blyime déneminde, faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine orani 2011 yilina kadar artmis,
ancak 2012 yilinda azalmistir. Sirket faktoring faaliyet gelirlerini %32,7 arttirirken, faktoring
faaliyet giderleri %28,4 artis goOstermistir. Firmanin net faaliyet gelirlerindeki %?34,9'luk artis
neticesinde calisan basina karlilik 2012 yilinda kayda deder artis géstermistir.

Tablo 18. Kapital Verimlilik Rasyolari

Kapital 2008 2009 2010 2011 2012
Calisan Sayisi 35 42 44 57 64
Personel Giderleri (1.000 TL) 3.232 4.025 4.260 4.699 6.100
Maliyet / Gelir rasyosu

(Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri) (%) 15,7 14,1 12,7 12,4 10,4
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 6,1 2,4 1,5 1,3 1,3
Faaliyet Gelirleri/Galisan Sayisi (1.000 TL) 1.511 1.319 1.210 1.147 1.483
Faaliyet Giderleri/Calisan Sayisi (1.000 TL) 237 187 154 142 155
Aktif Toplami/Calisan Sayisi (1.000 TL) 7.720 9.381 12.101 12.535 11.852
Brit Faktoring Alacaklari/Calisan Sayisi (1.000 TL) 6.811 9.276 12.145 12.567 11.642
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Kapital bilanco hacmi dikkate alindiginda 64 kisilik bir kadroyla ve nispi olarak dislk faaliyet
giderleri ile galismaktadir. Peer grup karsilastirmasi Kapital’in en dislik Maliyet/Gelir Rasyosuna

sahip iki sirketten biri oldugunu gdéstermektedir.

Tablo 19. Peer grup sirketlerin 2012 yilindaki performanslari ile son 3 yillik ortalamalari ve Kapital
karsilastirmasi

Son 3 Son 3

Yilhk Yilhk

Kapital | Lider Creditwest Destek Sirinoglu Eko | Averaj | Averaj
Peer Kapital
Galisan Sayisi 64 181 63 33 363 92 121 55
Maliyet/ Gelir Rasyosu (%) 10,4 | 177,4 30,2 10,5 80,8 88,4 44,7 11,9
Faaliyet Gideri/Ort. Aktif top. (%) 1,3 4,8 2,2 1,3 8,4 6,1 3,9 1,4
Faaliyet Geliri/Calisan Sayisi (Bin TL) 1.483 86 573 1.543 87 224 265 1.280
Faaliyet Gideri/Calisan Sayisi (Bin TL) 155 152 173 162 70 198 117 150
Brut Fakt. Alac./Calisan Sayisi (BinTL) 11.642 | 3.543 7.793 14.390 795 3.707 | 3.299 | 12.118
Aktif Toplami/Calisan Sayisi (Bin TL) 11.852 | 3.563 7.985 14.477 937 3.615| 3.464 | 12.163

Yonetim / Hisse Yapisi / Kurumsal Yonetim

Kapital, 18 Mayis 1992 tarihinde Vedat Sadioglu, Moris Sadioglu, Rasel Sadioglu, Roza Sadioglu ve
Claudia Luce Sadioglu ortaklidi ile kurulmustur. Sirketin kurucu ortaklari Sadioglu Ailesi, finans ve
gayrimenkul sektorinde faaliyet gdsteren tim sirketlerini bir holding catisi altinda toplamak
amaciyla kurmus olduklari Kapital Mali ve Gayrimenkul Yatirimlar Holding A.S.’ye hisselerinin
%99'luk kismini devretmiglerdir. 31 Aralik 2012 itibari ile ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 20. Kapital’in 31.12.2012 itibariyle Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Milyon TL Pay %

Kapital Mali ve Gayrimenkul Yatirnrmlar Holding A.S. 9.900.000 99,0000
Vedat Sadioglu 36.500 0,3650
Moris Sadioglu 30.250 0,3025
Rasel Sadioglu 13.250 0,1325
Roza Sadioglu 10.000 0,1000
Claudia Luce Sadioglu 10.000 0,1000
Toplam 10.000.000 100,0000

Kurucu ortaklardan Moris Sadioglu is hayatina, 1959 yilinda tibbi cihazlar ithalati yaparak
baglamistir. Ozel sirketler ve kamu sirketleri ile biiyiilk montanli isler yapmistir. Daha sonralari
gayrimenkul ve finans sektdriine ydnelmistir. Moris Bey’in Istanbul ve civarinda arsa yatirimlari
vardir.

Vedat Sadioglu, University of Pennysylvania finans bolimiinden mezun olduktan sonra, 1992
yilindan itibaren Kapital’de calismaya baslamis ve halen sirketin Yonetim Kurulu Baskan Vekili
olarak gorevini surdirmektedir. Ayrica Kapital Gayrimenkul’lin portfoylni gelistirmeye yonelik
calismalarda bulunmaktadir.

Yonetim kurulu, Yonetim Kurulu Baskani Moris Sadioglu, Vedat Sadioglu, Erding Sevimli, Yigit

Ozkes ve Roza Sadioglu'ndan olusmaktadir. Yénetim Kurulu Baskani Moris Sadioglu ve Bagkan
vekili Vedat Sadioglu’nun 20 vyili askin faktoring sektoéri tecribeleri bulunmaktadir. Sirketin

14




kurulusundan bu zamana yonetimde aktif rol almislardir. Ayrica, Genel Midir ve bolim muddurleri
de uzun yillardir Kapital’in biinyesinde calismaktadirlar. Kapital Genel Miidiiri Yigit Ozkes, Istanbul
Universitesi Isletme boélimiinden mezun olduktan sonra, kariyerine 1992 yilinda bir finansal
kiralama sirketinde pazarlama analisti olarak baslamistir. 1993 yilinda Kapital A.S. blinyesine
katilmis, 2005-2011 yilinda grup sirketi olan Atak Faktoring’de Genel Mudurlik yaptiktan sonra,
2011 yilinda Kapital’'de Genel Mudurlik gorevine baslamistir. Kapital, Pazarlama, Fon Yonetimi, Dis
Islemler, Operasyon, Mali Isler, Istihbarat ve Bilgi Islem olarak 7 ana bélim altinda érgiitlenmistir
ve bolum mudurleri genel midire baglhidir.

Sirketin bagli ortaklidi olan Kapital Menkul Dederler Anonim Sirketi (Kapital Menkul) Sermaye
Piyasasi Kanunu Hukimlerine uygun olarak faaliyette bulunmak Gzere 30.05.2006 tarihinden
itibaren Kapital Menkul Dederler A.S. Unvaniyla faaliyetini sirdirmektedir. Kapital Factoring,
Kapital Menkul’'un %95.79'una sahiptir. Sirket faal bir sirket olmayip, sermaye piyasasinda Menkul
Kiymetleri Geri Alma ve Satma Taahhidi ile Alim-Satim, Alim Satima Aracilik, Kredili Menkul
Kiymetleri Acida Satis ve Menkul Kiymet Odiing Aima ve Verme Islemleri ve Tirev Araclar Alim
Satim Aracilik Yetki Belgelerine sahiptir.

Kapital Grubunun dider sirketleri Kapital Gayrimenkul Yatirim Gelistirme Anonim Sirketidir (Kapital
Gayrimenkul). Kapital Gayrimenkul, agirlikli olarak Maslak’ta nitelikli A sinifi Is Merkezi, Plaza
projeleri gelistirmekte ve elde ettidi kira gelirleriyle yeni yatirnmlara yonelmektedir. Ayrica Kapital
Gayrimenkul sirketinin Bahgesehir bblgesinde 5-6 bin adet nitelikli konut lGretmeye misait arazi
yatirimlari mevcuttur. Avrupa Serbest Bélgesinde de sirketin yatirimlari vardir. Istanbul’'un cesitli
bolgelerinde blylk 6lcekli insaat projelerinde yer almaktadir. Sadioglu Ailesi, Gayrimenkul sirketini
onumuzdeki dénemlerde Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi olarak halka agmayi diisinmektedir.

Risk YOnetimi

Risk yonetiminde sektor/misteri/kesideci/cografi bélge bazinda yazili limit sinirlamalari olmamakla
birlikte, muhafazakar kredi politikalari benimsenmis ve uygulamaya konulmustur. Sirket, riskin,
miusterilerin, kesidecilerin izlenmesi ve dederlendiriimesi igin teknoloji yatinmi yaparak 6zel bir
yazilim gelistirmistir. Kapital yonetimi, kullandigi yazihm ile mevcut musteri portfoyinid anhk
olarak gbzden gecirmekte, musterilerin ve borglularin kredi dederliligini glncelleyerek
dederlendirmektedir.

Kredi Riski

Kapital, kredi musterisi ile birlikte kesideci firma/sahislari da yakindan izlenmekte ve risklerini
dederlendirilmektedir. Kullanilan yazilim cercevesinde surekli olarak tim kredili musteri ve
kesidecilerin KKB ve memzug verilerini izlemekte, portfoylindeki karsiliksiz gekleri anlik olarak takip
etmekte ve c¢eki vyazilan miusterinin varsa dider c¢ekleri ile ilgili tedbir almaktadir.
Musterinin/Kesidecilerin gek édemelerine iliskin Kredi Kayit Birosundan aylk, 3 aylik ve 12 ayhk
ortalamalari kontrol edilmektedir.

Likidite Riski
Kapital, ortalama 90-120 giin vadeli alacaklarini ortalama 100-110 glin vadeli nakit kredilerle ve
uzun vadeli tahviller finanse ettigi igin likidite uyumsuzlugu tasimaktadir. Ancak, sirketin cok sayida

diger banka nezdinde kullanilabilir kredi limitleri olmasi ve ihtiyaci olan kredileri calistigi bankalarda
rahatlikla tesis ettirebilmesi likidite agisindan 6nemli bir glivence olusturmaktadir. Tahvillerin 6
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ayda bir kupon 6demeli ve dedisken faizli olmasi da likidite uyumsuzlugunu bir nebze ortadan
kaldirmaktadir.

Piyasa Riski

1.Doviz Kuru Riski

Kapital, 2012 yilinda yabanci para kredi kullanmamis ayni zamanda yabanci para kredide de
kullandirmamistir. Ancak firmanin yabanci para varliklari nedeni ile kurlardan etkilenebilmektedir.
Ancak karsilastigi kur riski 6nemsiz bir dlizeydedir.

2. Faiz Orani Riski

Kapitalin 2012 yilinda kullandidi dedisken faizli kredisi bulunmamakla birlikte ihrag edilen tahviller
degisken faizlidir. Faktoring alacaklarinin ve mevduatlarin tamami sabit faizlidir. Bu nedenle sirket
faiz riskine maruz kalmaktadir.
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Finansal Tablolar

Kapital Ozet Bilangosu

(1.000 TL) 2008 2009 2010 2011 2012
Bankalar ve Nakit degerler 31.865 5.717 958 1.349 21.617
Tiarev Finansal Varliklar 0 0 0 0 0
Briit Faktoring Alacaklari 238.401 389.608 534.375 716.295 745.111
TGA karsiliklari 9.116 13.188 12.169 12.352 16.609
TGA 9.116 13.188 12.169 12.822 16.609
Net Faktoring Alacaklari 229.285 376.420 522.206 703.473 728.502
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (net) 0 0 6.970 6.970 6.970
Maddi Duran Varliklar 3.429 3.573 957 1.093 966
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.263 1.325 184 195 149
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan
Faal.iliskin Varliklar (net) 42 42 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 597 3.951 593 643 130
Diger Aktifler 3.725 2.980 567 286 216
Aktif Toplami 270.207 394.007 532.434 714.479 758.550
Tarev Finansal Yukumlaltkler 0 0 0 0 0
Alinan Krediler 73.765 147.049 246.225 281.459 186.456
Faktoring Borglari 1.847 1.987 4.619 3.692 3.599
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 0 101.751 176.861
Diger yukumlultkler 976 2.286 79 2.659 8.432
Odenecek Vergi ve Yukumlilikler 2.600 7.552 3.331 5.001 6.077
Borg ve Gider Karsiliklari 3.414 3.446 3.362 3.570 648
Toplam Yiikiimliliikler 82.603 162.320 257.616 398.132 382.073
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Sermaye Yedekleri 1.913 1.913 1.913 1.913 1.913
+Gegmis Yillar Kar veya Zarari
/ Azinlik Haklar 4.070 4.070 234.912 253.401 289.849
+Kar / Zarar 171.621 215.704 27.993 51.033 74.714
Toplam Ozkaynak 187.604 231.688 274.818 316.347 376.477
Toplam Pasifler ve 6zkaynak 270.207 394.007 532.434 714.479 758.550
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Kapital Gelir Tablosu

(1000 TL) 2008 2009 2010 2011 2012
Faktoring Alacaklarindan Alinan
Faiz Gelirleri 90.262 66.621 66.900 104.360 140.942
Faktoring Alacaklarindan Alinan
Komisyon Gelirleri 8.329 5.712 6.369 7.438 7.400
Faktoring Faaliyet Gelirleri 98.592 72.332 73.269 111.799 148.342
Finansman Giderleri -28.146 -9.092 -14.380 -38.473 -43.714
Kullanilan Kredilere Verilen Faiz, -27.996 -8.797 -14.281 -37.672 -43.023
Verilen Ucret ve Komisyonlar -150 -295 -99 -801 -691
Kambiyo Islemleri Kari/Zarari (net) -6.619 -485 -88 334 -17
Kambiyo Islemleri Kari 441 208 265 431 12
Kambiyo Islemleri Zarari -7.060 -693 -353 -97 -29
Takipteki Alacaklara iliskin
Ozel Karsiliklar -5.669 -4.032 1.019 -183 -5.491
Toplam Faktoring
Faaliyet Giderleri -40.434 -13.609 -13.449 -38.321 -49.222
Faktoring Faaliyetleri Marji 58.158 58.724 59.821 73.477 99.120
Bankalardan Alinan Faizler 2.632 4.440 0 7 65
Personel Giderleri -3.232 -4.025 -4.260 -4.699 -6.100
Isletme Giderleri -5.075 -3.813 -2.508 -3.416 -3.802
Genel Isletme Giderleri -4.848 -3.790 -2.478 -3.287 -3.689
Diger 0 0 0 0 0
Kidem Tazminati Karsihigi Gideri -227 -23 -30 -129 -113
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 402 65 195 23 5.630
Toplam Faaliyet Giderleri -8.307 -7.838 -6.767 -8.115 -9.902
FAALIYET KARI 52.885 55.391 53.248 65.392 94.912
Gelir Vergisi Oncesi Kar 52.885 55.391 53.248 52.249 94.912
Vergiler 0 -2.153 0 0 -18.982
Net Donem Kar/Zarari
52.885 53.238 53.248 52.249 75.930
Azinlik Hisseleri 0 0 0 0 0
Net Dénem Kari/Zarari
(grup hissesi) 52.885 53.238 53.248 52.249 75.930
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Kapital Yillik Biiyiime Oranlari 2008 2009 2010 2011 2012
Brit Faktoring Alacaklari V.y. 63,4 37,2 34,0 4,0
Aktiflerin Toplami V.y. 45,8 35,1 34,2 6,2
Alinan Krediler V.y. 99,3 67,4 14,3 -33,8
Ozkaynak A2 23,5 18,6 15,1 19,0
Faktoring Faaliyet Geliri V.y. -26,6 1,3 52,6 32,7
Net Faktoring Faiz Geliri V.y. -7,4 -8,7 25,5 47,6
Faktoring Faaliyet Geliri Marji V.y. 1,0 1,9 22,8 34,9
Faaliyet Giderleri V.y. -5,7 -13,7 19,9 22,0
Faaliyet Kari V.Yy. 4,7 -3,9 22,8 45,1
Vergi Oncesi Kar V.. 4,7 -3,9 -1,9 81,7
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar V.. -28,9 -125,3 -117,9 2905,9
Net Donem Kari V.y. 0,7 0,0 -1,9 45,3
Faktoring Cirosu V.Y. V.Y. V.Y. 44,3 2,9
RASYOLAR

Karlhilhik 2008 2009 2010 2011 2012
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 68,8 21,4 14,4 16,7 19,0
Faiz Doguran Yukumltltklerin Maliyeti (%) 74,1 8,1 7,2 12,1 11,6
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faiz/ Faiz Gelirleri (%) 97,2 93,8 100,0 100,0 100,0
Fak. Faaliyet Gelirler / Ort .Net Faktoring Alacaklar (%) 50,7 19,4 13,3 12,0 13,8
Faktoring Faaliyet Gelirleri / Ortalama Aktifler (%) 43,0 17,7 12,9 11,8 13,5
Faaliyet Kar / Ortalama Aktifler (%) 39,1 16,7 11,5 10,5 12,9
ROAA (%) 39,1 16,0 11,5 8,4 10,3
ROAE (%) 661,8 333,1 40,5 20,4 26,8
Net Faktoring Faiz Gelirinin TGA igin

Ayrilan Karsiliklari Karsilama Orani (x) 10,96 14,27 -51,54 360,68 17,71
Toplam Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri (%) 15,7 14,1 12,7 12,4 10,4
TGA Karsliliklarin Faaliyet Gelirlerine Orani (%) 17,2 23,8 22,9 18,9 17,5
Aktif Kalitesi (%) 2008 2009 2010 2011 2012
TGA / Brit Faktoring Alacaklari 3,8 3,4 2,3 1,8 2,2
TGA Karsiliklart / TGA 100,0 100,0 100,0 96,3 100,0
TGA Karsliliklari (Gelir Tablosu) / Brit Krediler 2,4 1,0 -0,2 0,0 0,7
TGA / (Ozkaynak+ TGA Karsiliklari) 4,6 5,4 4,2 3,9 4,2
En Blylk Faktoring Alacadi

/Toplam Net Faktoring Alacaklari 8,3 6,5 6,8 6,9 6,6
En Blyuk 10 Faktoring Alacak Toplami

/Toplam Net Faktoring Alacaklari 40,3 37,0 35,3 32,3 27,9
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Likidite 2008 2009 2010 2011 2012
Likit Aktifler (Bin TL) 31.865 5.717 958 1.349 21.617
Toplam Borglanma (Bin TL) 75.917 149.354 250.845 386.902 366.916
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Aktif Toplami (%) 11,8 5,7 0,7 0,2 1,6
Ort. Likit Aktifler/ Ort. Toplam Fonlama (%) 42,0 16,7 1,7 0,4 3,0
ortg Ozkaynaklar / Toplam Fonlama Ort. (%) 247,1 186,1 126,6 92,7 91,9
Ort.Brit Fak.Alac./Ort. Toplam Fonlama(%) 88,2 94,5 99,7 100,3 99,2
Fonlama ve Sermaye 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Borglanma (Bin TL) 75.917 149.354 250.845 386.902 366.916
Alinan Krediler / Aktif Toplami (%) 27,3 37,3 46,2 39,4 24,6
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 69,4 58,8 51,6 44,3 49,6
Ozkaynak / Toplam Borglanma (%) 247,1 155,1 109,6 81,8 102,6
Brit Fakt. Alac./ Aktif Toplami (%) 88,2 98,9 100,4 100,3 98,2
Faktoring Alacaklar / Ozkaynak (X) 1,3 1,7 1,9 2,3 2,0
Etkinlik ve Verimlilik 2008 2009 2010 2011 2012
Maliyet / Gelir Rasyosu

(Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri) (%) 15,7 14,1 12,7 12,4 10,4
Faaliyet Giderleri / Ort. Aktif (%) 6,1 2,4 1,5 1,3 1,3
Faaliyet Gelirleri/Galisan Sayisi (Bin TL) 1.511 1.319 1.210 1.147 1.483
Faaliyet Giderleri/Calisan Sayisi (Bin TL) 237 187 154 142 155
Aktif Toplami/Calisan Sayisi (Bin TL) 7.720 9.381 12.101 12.535 11.852
Brit Faktoring Alac./Calisan Sayisi (Bin TL) 6.811 9.276 12.145 12.567 11.642
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Derecelendirilen firma unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri :
KAPITAL FAKTORING A.S.

Biylkdere Cad. NO:245 Uso Center Is Merkezi

Kat:8 Maslak / istanbul

Tel: (212) 330 01 41

www.Kapitalfaktoring.com.tr

Raporun Gegerlilik Siiresi :

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Kapital A.S. arasinda imzalanan sézlesme
geredi, bu rapor Haziran 2013 déneminde hazirlanmistir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu
3 yil, kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire igin gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani :

Sanem Kabakilig
sanem@turkrating.com

Komite Uyeleri :

Serdar Aktan
saktan@turkrating.com

Dr.H.Cenk Suer
cenksuer@turkrating.com

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, glveniler olduguna inanilan kaynaklardan ve
Kapital A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gegen
bilgilerin kullanilmasi veya bu raporun yararlandidi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ugrayabilecekleri dodgrudan ve/veya dolaylh
zararlardan Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor
yatinmcilari ve kreditérleri bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir ve higbir sekilde menkul
kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi
bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Blylkdere Caddesi No : 159/4

34394 Zincirlikuyu

Istanbul

Tel : (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56
www.turkrating.com
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