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Derecelendirme Notu
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(TR) A1

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.$.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Yatirim Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi (“Sirket”), Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11I-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve 111-39.1 sayili Yatirim Kuruluglarinin Kurulug ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi kapsaminda “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak
faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda Sirket; islem araciligi, portféy aracilig,
bireysel portféy yéneticiligi, yatirirm danismanhg, halka arza aracilik faaliyeti ve
sinirl saklama hizmeti vermektedir. 1976 yilinda kurulan Sirket’in hakim ortag
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$ olup nihai hakim pay sahibi Tirkiye is Bankasi
A.S. dir.

Yurtigi pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve tagidigi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin
neticesinde, Yatinm Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi’nin uzun vadeli
derecelendirme notu (TR) A+ ve kisa vadeli derecelendirme notu (TR) Al olarak
belirlenmistir.

Goriinim

1976 yilinda kurulan Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. Turkiye'nin ilk araci
kurumudur. Sirket’in yonetim kontroltnt, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve
nihai hakim pay sahibi olan Tirkiye is Bankasi A.S. elinde bulundurmaktadir.

Goriiniim:

ST T Boylelikle bu kurumlar, Sirket’in 6nemli karar alma sureglerinde majoér belirleyici
oldugu gibi kurumsal yonetim perspektifini de olumlu yonde etkilemektedir.

Stabil Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi verilerine gore, Sirket'in baslica faaliyet
gosterdigi Sabit Getirili Menkul Kiymetler, Pay Senedi ve Vadeli islemler
Piyasalarinda araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen islem hacimlerinde Q3

Yatinm Finansman Menkul 2018 de bir 6nceki yilin ayni dénemine gére (YoY) sirastyla ylzde 6,9, yiizde 41,9

Degerler A.§. ve ylizde 73,1’lik artis kaydedilmistir.

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl

34427 Beyoglu istanbul

Bunlara ek olarak; Sirket’in likidite, karhhk, bargluluk performans trendleri, olas
kur soklarina olan hassasiyeti degerlendirilmis ve tUm faktorler goz 6nlnde
bulundurularak gérinimi “Stabil” olarak belirlenmistir.
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Makro Ekonomik Goriiniim

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi kurumlarin
2018 yih ortalarinda yapmis oldugu biiylime tahminlerine iligkin yukan yonlu revizyonlar Ekim ayinda agag) yonli olarak
giincellenmisti. Ocak 2019 da ise blyime tahminlerinde ilave agagl yonlu revizyonlar yapilmistir. IMF, Dinya Ekonomik
Gorunum Raporunun Ocak 2019 tarihli “Zayiflayan Bir Global Biyiime" baglikli giincellemesinde; 2019 ve 2020 igin global
GSYH biiytime tahminlerini 2018 yili Ekim ayina nazaran sirasiyla 0,2 ve 0,1 puan indirerek yiizde 3,5 ve 3,6 olarak
glncellemistir. Diinya Bankasi ise 2019 ve 2020 yili tahminlerini 0,1’er puan indirerek sirasiyla yiizde 2,9 ve 2,8 olarak revize
etmistir. Asag1 yonlii revizyonlara sebep olarak Ekim 2018 de ABD ve Gin arasindaki ticaret savaslari gosterilirken Ocak 2019
revizyonunda ilave olarak asagidaki hususlar 6ne gikarilmistir:

e Almanya'da uygulamaya konan yeni otomobil yakit emisyon standartlar,
e talya'da finansal risklerinin i¢ talep {izerinde baski yaratmasi ve
e Tirkiye ekonomisinde daralmanin 6ngorilenden daha derin olacagini gdsteren projeksiyonlar

Yukarida belirtilen hususlara ilave olarak; Ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden anlasmasiz ayrilmasi ihtimali ve Cin'de
ongorilenden daha biyiik bir yavaglama, risk algilarini daha da kétilestirebilecek ve negatif bilyimeye sebep olabilecek
tetikleyiciler olarak belirtilmistir.

Bunlarla birlikte; IMF Ekim 2018 de yayimladigl Dinya Ekonomik Gériinim Raporunda Tirkiye’nin 2019 yili igin biiyiime
beklentisini yiizde 0,4 olarak belirlemisti. Ocak 2019 revizyon raporunda ise “Tiirk ekonomisinin 2019'da 6ngoriilenden daha
fazla yavaslayacagini ve 2020'de daha yavas toparlanacagini tahmin ediyoruz" goriisiine yer verildi. Diinya Bankasi ise
“Tirkiye ekonomisinin 2019'da alisilagelmisten daha yiksek seviyede belirsizlikle kargi karsiya” oldugunu belirterek 2019 yili
bllylime tahminini Haziran 2018 tahminine gore 2,4 puan dusurerek yizde 1,6 olarak duyurmustur.

ABD Merkez Bankasi (FED) 2018 boyunca politika faizini Mart, Haziran, Eylill ve son olarak Aralik aylarindaki kararlarla
toplamda 100 bps artirarak yuzde 2,25- yizde 2,50 bandina gekmistir. Bu trendin temelinde isgiici piyasasindaki giiclenme
ve ylzde 2’lik “simetrik” enflasyon hedefine uyum kriterleri yer almistir. 2019 yilinin ilk toplantisi ise Ocak ayinda yapilmistir.
Politika faizini degistirmeyerek yilizde 2,25-ylizde 2,50 bandinda tutan FED, faiz artinm konusunda sabirli olacag ve verilere
dayali bir politika izleyecegi mesajini vermistir. Diger yandan FED’in “bilango daraltma planinin piyasada tiirbiilansa yol
agmasini istemiyoruz” agiklamasi da 6ne gikarilan bir bagka not olmustur.

Bunlara ilave olarak Merkez Bankasi (TCMB), Ocak ayinda acikladigi enflasyon raporuyla 2019 yil sonu TUFE tahminini yluzde
15.2'den ylzde 14.6'ya, 2020 TUFE tahmini de yiizde 9.3'ten yiizde 8.2'ye indirmistir. Raporda, Ekim enflasyon raporunu
takip eden donemde Tirk Lirasindaki degerlenme ve petrol fiyatlarindaki disusle birlikte Tirk Lirasi cinsinden ithalat fiyatlan
gerilerken, belirli Griinlerdeki vergi indirimleri ve ic talepteki zayif seyrin de etkisiyle enflasyonun ana egiliminde yavaslama
gozlemlendigi belirtilmistir. Aciklanan enflasyon raporunun yani sira “enflasyonun ikna edici noktaya gelene kadar siki
durusun devam edecegi” mesajiyla birlikte FED'in faiz artinm konusunda aceleci davranmayacagini agiklamasi, basta Tiirk
Lirasi olmak Uzere gelisen iilke para birimlerinin rezerv paralar karsisinda deger kazanmasina neden olmustur.

Turkiye’'nin de dahil oldugu gelismekte olan Glke piyasalarini 2019 yilinda ydnlendirecek baslica unsurlari finansal sikilagma,
finansal kosullar kaynakl riskler, artan korumacilik kaynakl riskler ve siyasi riskler olarak siralamak miimkiin gériinmektedir.
Gectigimiz yil icinde FED’in faiz politikasinin yani sira, likiditeyi daraltmaya yénelik politikalari dolar endeksinde giiglenmeye
neden olmus, artan bor¢clanma maliyetlerinin etkisiyle bozulan risk algisi ise gelismekte olan piyasalarda sermaye cikislari ile
volatilitenin belirgin sekilde artmasina neden olmustur. Bahsi gecen global etkilerin yani sira gerek uluslararasi gerekse ic
siyasi dinamiklerin etkisiyle Turkiye ekonomisinde &zellikle kur ve faiz volatilitesinde kayda deger artis gozlenmistir. Merkez
Bankas! yasanan gelismeler 1siginda Eyliil ayi toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini yiizde 17,75’den yiizde 24,00
seviyesine gikartarak midahalede bulunmustur. Bu faiz seviyesi, bugin itibariyla korunmaktadir.

Rapor tarihimiz itibartyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
e Turkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) agikladigi 2018 yilina iligkin iretim yontemiyle hesaplanan gayrisafi yurt ici
hasila (GSYH) sonuclarina goére Turkiye ekonomisi 4. Ceyrekte %3 daralmis, 2018 yili genelinde ise %2,6 buyimustar.

e Tuketici fiyat endeksi (TUFE) 2019 Subat déneminde bir énceki aya gore aylik yiizde 0,16, yurt ici dretici fiyat
endeksi (Yi-UFE) ise aylik yiizde 0,09 artmustir. Yillik (aydan aya) TUFE artisi yiizde 19,67 olarak gerceklesirken Yi-UFE
artisi yizde 29,59 olarak gerceklesmistir.

e Cari iglemler acig, bir onceki yilin Ocak ayina gére 6.221 milyon dolar azalarak 813 milyon dolar olarak
gergeklegmistir. Bunun sonucunda, on iki aylik cari islemler agigi 21.592 milyon dolara gerilemistir.

e  Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore; Sanayi Uretim Endeksi 2019 Ocak déneminde bir énceki yilin ayni
ayina gore yuzde 7,3 azalmistir.

e Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore; Aralik 2018 déneminde igsiz sayisi bir énceki yilin ayni dénemine
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goére 1 milyon 11 bin kisi artarak 4 milyon 302 bin kisiye ulagmistir. Bu sonugla igsizlik orani yizde 13,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Tarim-digi igsizlik ise yiizde 15,6’y1 bulmustur.

e Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére; Turkiye genelinde konut satiglari 2019 Ocak ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore ylizde 24,8 oraninda azalarak 72 bin 937 olmustur.

e Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) is birligi ile yiritilen tiketici egilim
anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden arindinlmis titketici giiven endeksi, Subat ayinda bir dnceki
aya gore yluzde 0,7 oraninda azalmis olup Ocak ayinda 58,2 olan endeks Subat ayinda 57,8 olarak agiklanmigtir.

e Tirkiye'nin en biyiik ticaret ortagi konumunda olan Euro Bolgesine ait imalat sektorii satin alma yoneticisi endeksi
(PMI) Subat ayinda beklentilerin altinda 49.2 olarak aciklanmistir. (Ocak 2019: 50.5) iSO tarafindan agiklanan Tiirkiye
imalat PMI endeksi ise Subat 2019 déneminde bir énceki aya gére artis gistererek 46,4 seviyesinde gerceklesmistir,
(Ocak 2019: 44.2)

Sirket Hakkinda

31.12.2018 itibariyla 9 sube (gectigimiz yil ile ayni) ile faaliyet gosteren Sirket’in calisan sayisi 122'dir (gectigimiz yil: 112)
Rapor tarihimiz itibariyla, Sirket’in sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. Ortaklik Yapisi

Adi Soyadi/Ticaret Unvani Pay Tutan (TL) Pay Yuzdesi (%)

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 60.821.018,38 95,78%
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 1.177.080,03 1,85%
T.Garanti Bankasi A.S 489.293,67 0,77%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 428.864,43 0,68%
Sekerbank T.A.S 382.594,81 0,60%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 72.704,83 0,11%
Arap Tirk Bankasi A.S. 56.966,45 0,09%
is Factoring Finansman Hizmetleri A.$ 35.738,70 0,06%
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 35.738,70 0,06%
Toplam 63.500.000,00 100%

Ortakhk yapisindaki dagilima paralel olarak yonetim kontroli Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S'ye aittir. 7 Giyeden olusan
yonetim kurulunun 6 liyesi Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve 1 iiyesi Tirkiye Is Bankasi A.S. temsilcisidir.

Sirket’in ana ortagi olan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin rapor tarihimiz itibariyla sermaye yapisi ise asagida
verilmistir:

Ba A O p

Adi Soyadi/Ticaret Unvan Pay Tutan (TL) Pay Yiizdesi (%)

Tirkiye s Bankast A.S. 1.160.261.524,94 41,44%
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O 234.569.502,34 8,38%
Trakya Yatinm Holding A.S. 162.301.658,39 5,80%
Halka Agik ve Diger Ortaklar 1.242.867.314,32 44,39%
Toplam 2.800.000.000,00 100%




Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. Bilango ve Gelir Tablolar

Varhklar

31.12.2018

31.12.2017

Donen Varliklar 543.846.488 774.549.355
Nakit ve Nakit Benzerleri 170.446.025 476.454.933
Finansal Yatinmlar 8.407.590 8.306.750
Ticari Alacaklar 350.654.239 278.012.006
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 129.763 163.377
-iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 350.524.476 277.848.629
Diger Alacaklar 9.526.155 6.988.039
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 9.526.155 6.988.039
Turev Araglar 1.064.998 0
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 3.298.257 4.447.652
Diger Donen Varliklar 449.224 339.975
Duran Varliklar 37.023.487 30.623.053
Finansal Yatinnmlar 34.317.187 26.681.133
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatinmlar 481.817 138.553
Maddi Duran Varliklar 1.401.069 1.365.710
Maddi Olmayan Duran Varliklar 713.870 914.546
Ertelenmisg Vergi Varhg 109.544 1.523.111
Aktif Toplami 580.869.975 805.172.408

Kaynaklar

31.12.2018

31.12.2017

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 478.260.367 720.104.866
Kisa Vadeli Borglanmalar 223.277.206 529.044.025
-iligkili Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 150.510.483
-Borsa Para Piyasasina Borglar 0 150.510.483
-iligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 223.277.206 378.533.542
-Borsa Para Piyasasina Borglar 223.277.206 348.493.379
-Banka Kredileri 0 30.040.163
Ticari Borglar 240.905.398 184.707.306
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 240.905.398 184.707.306
D_iéer Borglar 2.072.330 1.519.967
-lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 2.072.330 1.519.967
Turev Araglar 20.573 0
Kisa Vadeli Karsihkiar 11.732.420 4.832.433
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Kargiliklar 3.075.255 2.103.310
Diger Karsiliklar 8.657.165 2.729.123
| Diger Kisa Vadeli Yiikumlulikler 252.440 1.135
-iligkili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli YUkimllikler 252.440 1135
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.291.450 1.350.205
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.291.450 1.350.205
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 2.291.450 1.350.205
Ozkaynaklar 100.318.158 83.717.337
Odenmis Sermaye 63.500.000 63.500.000
Sermaye Diizeltmesi Farklan 3.795 3.795
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmig Diger Kapsamh Giderler -215.012 -215.012
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacak Birikmis Diger Kapsamh Giderler 21.010.305 14.480.057
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.833.120 2.514.006
Yasal Yedekler 2.833.120 2.514.006
Gecmis Yillar Karlari/Zararlan 1.825.355 -4.861.249
Net Dénem Kari / Zaran 11.360.595 8.295.740
Pasif Toplam 580.869.975 805.172.408




Gelir Tablosu

31.12.2018

31.12.2017

Hasilat 387.084.829 414.713.541
Satiglarin Maliyeti (-) 331.307.928 372.633.046
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 55.776.901 42.080.495
Genel Yonetim Giderleri (-) 47.109.064 37.475.886
Pazarlama Giderleri (-) 4.334.799 3.143.956
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.292.561 1.350.174
Esas Faaliyetlerden Dﬁer Giderler (-) 77.989 115.549
Esas Faaliyet Kan 5.547.610 2.695.278
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 220.502.956 61.907.751
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 212.387.364 53.722.626
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatiimlardan Paylar -256.736 -105.651
Surdiiriilen FaaliyetlerTer;i Oncesi Kan 13.406.466 10.774.752
Surdirilen Faaliyetlerﬂgi Gideri (-) 2.045.871 2.479.012
Dénem Vergi Gideri (-) 1.374.258 0
Ertelenmis Vergi Gideri (-) 671.613 2.479.012
Dénem Kari/Zararn 11.360.595 8.295.740
Baslica Rasyolar
Baslica Rasyolar 31.12.2018 31.12.2017

Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Orani 0,11 0,07
Borgluluk Orani = Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,83 0,90
Kaldirag Orant = Toplam Borglar / Ozkaynaklar 4,79 8,62
Finansal Borg / Toplam Aktif 0,38 0,66
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler / Toplam Varliklar 0,82 0,89
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler / Toplam Borg 0,995 0,998
Varlik Karhlig = Dénem Kari / Toplam Varhklar 1,96% 1,03%
Net YP Pozisyonu (TL) (+)206.756 (+)56.180
Net YP Pozisyonu / Ozkaynaklar 0,0021 0,0007

* yukandaki tabloda yer verilen rasyolar, bagimsiz denetim raporu verileri {izerinden hesaplanmis olup, miisteri hesaplarinin Sirket bilangosunda taginiyor
olmasi tarafimizca yapilan degerlendirmede dikkate alinmistir.

sirket’in 2018 yil hasilati agirikh olarak Yatinm Fonu ve Devlet Tahvili islemlerinden kaynaklanmakta olup briit karlilikta
kredili misterilerden alinan faiz gelirleri ve basta kurtaj geliri olmak tizere hizmet gelirleri belirleyici olmustur. Son 2 yildir
Sirket'in verimsiz operasyonlarini durdurmasi sebebiyle asagi yonli bir trend izleyen islem hacmine ragmen karllik
kalemlerinde ayni donemlerde yukari yonlii bir trend gézlenmektedir. S6z konusu artista Sirket’in almis oldugu bu stratejik
kararin yani sira basta kambiyo kari olmak Uzere artan yatinm faaliyetlerinden elde edilen net gelir etkili olmustur.
Raporumuza baz olusturan 2018 yil sonu itibariyla; Sirket’in banka kredisi bulunmayip finansal borcunun tamami Takasbank
Para Piyasasina olan borglardan olusmaktadir. S6z konusu borg yapisimin default riskinin olduk¢a digik olmas:
incelememizde dikkate alinan onemli hususlardan biridir. Ayrica, incelenen donemler itibariyla Sirket’in kur riski yonetimi
politikasinin etkin sonug vermesi tarafimizca olumlu addedilmistir.

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yénetim uygulamalari yoniinden yapilan incelemede; Sirket'in SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne 6nemli 6lcide
uyum saglamis oldugu ve ¢ogu gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya aldigi gozlemlenmistir. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin adil sekilde gozetildigi,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetlerinin Ust diizeyde oldugu ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisinin iyi uygulama
kategorisinde yer aldig1 degerlendirilmistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolamlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilegenteri, sektér mukayeseli performansi, finansal riskterinin analizi ve nakit
akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektorde yer alan diger
firmalarin finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla géreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal
risklerin analizi boluma ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde;
likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilk, volatilite ve yogunlasma gibi alt bagliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi,
gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari 1giginda Sirketin yikimliliklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalar
baglaminda yénetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektériin niteligi ve blyiime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliigi degerlendirilir. Firma analizinde;
Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrar, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulagimi, bilango disi yiikiimliliikleri, muhasebe uygulamalari
ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafli§in 6nemi bir kez daha dne cikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana baghg icermektedir. SAHA’nin kurumsal yénetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yaymlanmaktadir:




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 streye iliskin gorustimiizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dusik kalite (temerrit) 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 A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa

tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

:%s:em g::: S Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukUimlillklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) A1+ | (TR) AA ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuiksek. Finansal yukumllluklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok ylksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatinm riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Finansal yukUumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) A2 (TR) BBB+ degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukamliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) BBB degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma parametrelerine
(TR) A3 (TR) BBB- sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlaGlGgunia
yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

“spekulatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekulatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise, yatirm
3 Y g yuzy Y/ Yy
(TR) BB+ yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda ©6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) B (TR) BB kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
(TR) BB- dolayisiyla yukumlalugunu yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya
cikabilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B+ ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda 6denmeme
(TR)C (TR) B riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin durumuna gére
(TR) B- yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) ccc+ | Yatnm yapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal yikimliliklerini
(TR) C (TR) ccc yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) ccc- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
Temerrit. Sirket finansal yukimlaliklerini yerine getiremiyor veya soz konusu menkul
(TR)D (TR) D kiymetin anapara ve/veya faizi 0denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de Yatirm
Finansman Menkul Degerler A$./nin kamunun kultanimina agik olarak yaynladig biigilere dayanitarak Saha Kutumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmigtir.

Bu rapor Saha AS. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢ozimlenmesinden
sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borclanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir gérastar.
Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat onerisi olamayacagl gibi, belli bir
yatinmel igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.$. sorumlu tutulamaz. Bu
yorumlarin iigiincii sahislara yanhs veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha
A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranig kurallart olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)' nun kurallarint aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$. Bit{in haklari saklidir. Bu Kurumsal Yénetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$./nin ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basilmasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.
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