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Yatirim Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi (“Sirket” veya
“YF”), Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun I11-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve 111-39.1
sayill Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve “Faaliyet Esaslari Hakkinda
Tebligi kapsaminda “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak faaliyet
gostermektedir. Bu kapsamda Sirket; islem araciligi, portféy araciligi,
bireysel portfoy yoneticiligi, yatinm danismanligi, halka arza aracilik
faaliyeti ve sinirli saklama hizmeti vermektedir.

1976 yilinda kurulan Sirket’in hakim ortagi Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (“TSKB”) ve nihai hakim pay sahibi Tirkiye is Bankasi
A.S./dir

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan  sektér mukayeseli analizler ve sirketin  tasidig
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli
notu (TR) A+ ve kisa vadeli notu (TR) A1l olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (25 Mart 2019):

Uzun Vadeli: (TR) A+
Kisa Vadeli: (TR) A1
GOrinim

2019 yilinda bir 6nceki yila gore Sirket’in aktif bliyliklugu, borg toplami
ve is hacmi (hasilat) birbirine paralel olarak artis gostermistir. Sirket’in
faaliyet raporu araciligiyla kamuya agikladigi bilgilere gore; 2019 yilinda
baslica faaliyet alanlarindan biri olan pay piyasasinda, 178,8 milyar TL
islem hacmine ulasan YF ylzde 4,28 pazar payi ile 8. sirada yer almistir.
Tirev piyasalardaki faaliyetlerine bakildiginda, 2019 yilinda ViOP vadeli
islemlerde 52,7 milyar TL islem hacmi ile ylzde 1,84 pazar payina
ulasan Sirket, opsiyon islemlerinde yaratilan prim hacminde elde edilen
yuzde 3,76 pazar payi ile yine 8. sirada konumlanmistir. Diger yandan,
net satis gelirinin olusmasinda 6nemli paya sahip menkul kiymet
kredileri 2019’da bir 6nceki yila gore ylzde 68 oraninda artisla 216,4
mio TL blyklGge ulasiimistir.

Bu gelismelerin paralelinde, net satis gelirinde (brit kar) 2018 yilinda
yakalanan yizde 32,5 oranindaki artisin ardindan 2019 yil sonunda

yluzde 17,5 seviyesinde blylime saglanmistir. Bir onceki derecelendirme calismasina baz olusturan 2018 yil
sonunda yaratilan brit karin faaliyet giderlerini karsilama oraninda gorilen iyilesme trendi 2019 yil sonunda devam
etmektedir. Ayrica, vergi sonrasi kar / net satis geliri rasyosunun gegctigimiz yila kiyasla artis kaydettigi goralmastar.

2020 yil basindan itibaren ve 6zellikle son haftalarda kiiresel kriz asamasina ulasan pandeminin seyri, piyasalara ve
makro-ekonomiye etkilerine bagli olarak sektoriin is hacminde olasi daralma ve belirsizlik 6ngoriimize karsin,
YF'nin glcllu sahiplik yapisi, olasi kur soklarina olan hassasiyet seviyesi, c¢esitlendiriimis fonlama stratejisi ve
finansmana erisim kabiliyeti degerlendirmeye dahil edilmistir. Tim bu faktorler isiginda Sirket'in goérinimi

“Stabil” olarak belirlenmistir.


https://www.yf.com.tr/

Makro Ekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel biyime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

Kurum Kaynak 2020 (Giincel) = 2020 (Onceki) | 2021 (Giincel) = 2021 (Onceki)

Ocak 2020 Diinya Ekonomik Goriinim

IMF Raporu (6nceki: Ekim 2019)

3,3% | 3,4% 3,4% | 3,6%

Diinya Bankasi Ocak 202"0 Kur.esel E-konom|k Beklentiler 2,5% 4 2,7% 2.7% 4 2,9%
Raporu (6nceki: Haziran 2019)

Mart 2020 Ekonomik Degerlendirme

0, 0, 0, 0,
Raporu (6nceki: Kasim 2019) 2,4% & 2,9% 3,3% T 3,0%

OECD

Uluslararasi kuruluglarin blyime tahminlerinde 2018 yili ikinci yarisindan itibaren gesitli tarihlerde asagi yonli
revizyonlara gidilmistir. Revizyonlarin baslica nedenleri olarak, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari, gelismekte
olan piyasalardaki olumsuz ekonomik gelismeler; ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ve jeopolitik riskler
olarak belirlenmistir. 2020 yih itibariyla ise bahsi gecen konulara ilave olarak yeni tip korona virtisiiniin (Covid-19)
neden oldugu pandemigin diinya ekonomisine olasi
etkileri, Suudi Arabistan ve Rusya’nin petrol arzi

OECD - Bilesik Oncii Géstergeler

e Uzerindeki rekabetinin kiresel petrol fiyatlarina,

104 . . e
dolayisiyla uluslararasi enerji sektoriine etkisi gibi

102 konular 6ne gikmistir.

100

98 - 2018 vyili ortalarinda gerek OECD {ilkeleri gerekse

96 Tarkiye ile ilgili olarak daralma alanina girmis olan

94 OECD Bilesik Oncii Géstergeleri, OECD ortalamasi icin

durgunlugun sirme egilimine isaret ederken,

Tarkiye’'nin - 2020 itibariyla durgunluktan gikisini

—OECD —TUR ongormekteydi. Ancak, bu 6ngodriler son birkag

haftada kiresel 6lgekte yasanan dramatik gelismelerin

beklentilere etkilerini heniiz icermemektedir. IMF ve Diinya Bankasi, pandemigin ekonomik etkileriyle miicadele
etmek lzere acil durum fonlari mobilize edeceklerini duyurmuslardir.
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FED, gectigimiz yil Temmuz ayindan itibaren cesitli tarihlerde faiz indirimine giderek 2020 Mart basina kadar
politika faizini 1,50-1,75 araligina ¢ekmis, Eylil ayindan itibaren de bilango kigiiltme operasyonunu durdurarak
repo operasyonlariyla bilangosunu %5 oraninda, yaklasik 200 milyar dolar hacminde genisletmistir. Buna ek olarak,
piyasada belirginlesen nakit darligini agsmak lizere 2020 yilinin ikinci yarisina kadar ayda 60 milyar dolarlik repo
islemiyle parasal genislemeyi siirdiirecegini duyurmustur. Bir sliredir bilango kiigliltme operasyonu yiriiten FED'in
bu politika degisikliginin yeni bir QE (quantitative easing-parasal genisleme) programi olmadigi, dogal agik piyasa
islemleri kapsaminda yirataldiga belirtilse de bu adimin olasiligl artan bir ekonomik daralmaya karsi 6nlem niteligi
taslyabilecegi degerlendirilmistir. 2020 Mart ayinda ise FED, Covid-19 pandemik salgininin ekonomik etkilerine
iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte Mart basinda 2 acil toplanti ile faizleri toplamda 150 bps indirerek politika
faizini ylzde 0,00-0,25 araligina ¢ekmis ve tahvil alimi yoluyla 700 milyar dolarlik parasal genislemeye gidecegini
aciklamistir. Nitekim, Subat ayinin son haftasi ABD hisse senedi piyasalarinda goézlenen yogun satis hareketiyle
birlikte 19 Ekim 1987 tarihinde “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan pay piyasalari ¢okiisiinden bu yana kisa siirede
gerceklesen en sert diislis yasanmis, 6te yandan verim egrisinin de terse dondigi ve 10 yil vadeli getirinin 3 aylk
getirinin altina distiglu gozlenmistir. Bu indikatorlerin, sadece korona virlis salgininin yarattigi gegici bir
tedirginlikten mi kaynaklandigi yoksa daha koklii ve uzun vadeye yayilacak bir durgunluga mi isaret ettigi
onumizdeki aylarda netlik kazanacaktir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine gektikten sonra, 2020 Mart ayi itibariyla da toplam 225 bps indirime giderek politika
faizini ylzde 9,75’e indirmistir. Buna paralel olarak kur volatilitesinin de artarak yukari yonli hareketlenmesi
dikkate deger bir gelisme olmustur.

Asagidaki tablo 2019 yilinda ylizde 0,9 oraninda buylyen Tirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi blylme tahminlerini vermektedir. Tahminler son haftalardaki kiiresel gelismelerinin etkilerini
heniiz icermemektedir. Asagidaki tahminlerin biiylk 6lctide asagi yonli revize edilecegi beklenmelidir.




Kurum Kaynak 2020 (Giincel) | 2020 (Onceki) | 2021 (Giincel) | 2021 (Onceki)

IME Ekim 20}9 thnye.i Ekonomik Gorinim 3,0% 1 2,50% 3,0%4<5 3,0%
Raporu (6nceki: Nisan 2019)

Diinya Bankasi Ocak 202'.0 Kur.esel Ekonom|k Beklentiler 3,0% <> 3,00% 4,0% <> 4,0%
Raporu (6nceki: Haziran 2019)

OECD Mart 2020 Ek?noml_k Degerlendirme 2,7% 4 3,00% 3,3% 3,2%
Raporu Raporu (6nceki: Kasim 2019)

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Onceki | Giincel Agiklama
Gosterge Deger Deger
GSYH dordiinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2019 yilinin
Biiyiime 2019-Q3 | 2019-Q4 | dérdiincii ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gdére %6,0 artti. Bu sonugla;
o o Uretim yontemine gore dort donem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
(TUIK) 1,0% 6,0% hacim endeksi olarak (2009=100), 2019 yilinda bir énceki yila gére %0,9 artti.
rev.

Tirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2019 yili Aralik
issizlik 2019/11 | 2019/12 doéneminde gegen yilin ayni donemine gore 92 bin kisi artarak 4 milyon 394 bin kisi
3 oldu. Issizlik orani 0,2 puanlik artis ile %13,7 seviyesinde gergeklesti. Tarim disi
(TUIK) 13,3% 13,7%  issizlik orani 0,2 puanhk artis ile %15,8 ve geng niifusta issizlik 0,5 puan artisla

ylzde 25,0 oldu.

Enflasyon TUFE'de (2003=100) 2020 yili Subat ayinda bir dnceki aya gdre %0,35, bir énceki
. 2020/01 : 2020/02 : yilin Aralik ayina gore %1,71, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %12,37 ve on iki aylik

- TUFE 12.15%  12.37% ortalamalara gore %13,94 artis gerceklesti. Yi-UFE (2003=100) 2020 yili Subat

- UFE ’ ’ ayinda bir énceki aya gére %0,48, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %2,33, bir

8,84% 9,26%  Onceki yilin ayni ayina gére %9,26 ve on iki aylik ortalamalara gére %14,18 artis

(TUIK) gosterdi.

Biitce Dengesi 2020/01 | 2020/02 Subat 2020 bitce uygulama sonuglarina gére Merkezi Yonetim Bitgesi, Subat

(Milyar TL) ayinda 7,4 Milyar TL acik vermistir. Bu sonucla 2020 yili iki aylik biitce dengesi

(Hazine ve Maliye 21,5 -7,4 14,139 milyar TL olarak gergeklesti

Bak.)

Cari Denge Cari islemler agig, bir dnceki yilin Ocak ayina gore 1.528 milyon ABD dolari artarak

(Mio USD) 2019/12 + 2020/01 j goq4 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. On iki aylik cari islemler dengesi ise

(TCMB) -2,798  -1,804 g 494 milyon ABD dolari fazla vermistir.

Sanayi Uretim Takvim etkisinden arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi 2020 Ocak déneminde bir

Endeksi 2019/12 + 2020/02  ypceki yilin ayni ayina gore ylzde 7,9 artis gostermistir. Ocak 2020’de bir 6nceki

(TUIK) 8,6% 7,9% aya gore ise yuzde 0,2 azals gerceklesmistir.

Esik deger olan 50’nin lizerinde 0lglilen tiim rakamlarin sektdrde iyilesmeye isaret

Tiirkive PMI ettigi anket sonuglarina gore, Ocak’ta 51,3 olarak dlgiilen PMI Subat'ta 52,4’e

y 2020/01 | 2020/02 yukselerek st Uste ikinci ay esik deger 50,0’nin tizerinde gergeklesti. Son veri, Tirk
(ISO-IHS Markit) 51,3 52,4 | imalat sektdrinin faaliyet kosullarinda Subat 2018’den beri en hizli iyilesmeye
isaret etti.
Tiiketici Giiven Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligi ile
Endeksi 2020/01 | 2020/02  Yuriitilen tiiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan mevsim etkilerinden
ndekst 588 573  arnndirimis tiiketici given endeksi, 2020 Subat ayinda bir énceki aya gore %2,7
’ ’

(TUIK, TCMB)

oraninda azalmigstir.




Onceki | Giincel

Gosterge - . Agiklama
g Deger Deger

Bankacilik Ocak 2020 déneminde Tirk Bankacilik Sektériiniin aktif biyuklagiu 4.533.530
Sektorii NPL 2019/12 © 2020/01  milyon TL olarak gergeklesmistir. (Aralik 2019: 4.491.708 milyon TL) Bu dénemde
Rasyosu 5339 5349  krediler 2.683.349 milyon TL (Aralik 2019: 2.656.810 milyon TL) mevduat ise

’ ’

2.590.958 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Aralik 2019: 2.566.897 milyon TL)

(BDDK)
Bankacilik
Sermaye / / Ocak 2020 doneminde Turk Bankacilik Sektorlinin 6zkaynak toplami 505.043
Yeterlilik i(;lz;’/i igzzz(:/;[ milyon TL olmustur. (Aralik 2019: 492.384 milyon TL) ! i .
Rasyosu ’ ’
(BDDK)

Konut Satiglari 2020/01 = 2020/02  Turkiye genelinde konut satiglari 2020 Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére
113.615 118.753 @ %51,4 oraninda artarak 118 753 oldu. ipotekli konut satislari ise bir &nceki yilin
ayni ayina gore %391,9 oraninda artis gostererek 43 733 oldu.

(TUIK)

Otomobil ve

e . 2020 yilh Subat ayr otomobil ve hafif ticari arag pazar 47.122 adet oldu. 24.875
Hafif Ticari Ara¢ = 2020/01 | 2020/02

adet olan 2019 yili Subat ayi otomobil ve hafif ticari arag pazar toplamina gore

Satislari 27.273 47.122 satiglar %89,44 oraninda artti.
(oDD)

.. . imalat sektdrii gdstergesi 2020Subat ayinda 49,2 olarak gerceklesmistir. Bu
Euro Bolgesi > e . -
imalat PMI 2020/01 | 2020/02 sonugla PMI verisi art arda on uciincli ayda daralmay isaret etmistir. PMI
ma 47,9 49,2 gostergesinde 50 seviyesinin alti sektdrde daralma sinyali verirken, 50 ve Uzeri
(IHS Markit) bliyimeyi isaret etmektedir.

2018 yilinda ABD-Cin ticaret savaslari, ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden anlasmasiz ayrilmasi tartismalari, FED ’in faiz
politikasi, jeopolitik riskler ve petrol fiyatlar kiiresel risk istahinda ve global piyasalarin yoniinde belirleyici unsurlar
olmustur. 2019 yilinda s6z konusu etkenler glindemdeki yerlerini korurken, global ekonomide yavaslama belirtileri,
Arjantin’de yasanan ekonomik gelismeler, basta Dogu Akdeniz ve Hiirmiiz Bogazi olmak (zere artan jeopolitik
riskler ve bu risklerin enerji piyasasina olasi etkileri finansal piyasalarin yakindan takip ettigi hususlar olarak 6ne
cikmustir. Turk varliklari, 2019 yilinda bahsi gecen global etkilerin yani sira, yerel secim sirecinin yarattigi belirsizlik
ortami, kur volatilitesi, Rusya’dan satin alinan S400 hava savunma sistemleri ve TCMB’nin para politikasi
hamlelerinin etkisinde dalgali bir seyir izlemistir.

2020 yilinda ise yukarida deginilen hususlara ilave olarak Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 virtsiinin neden oldugu
salginin boyutlari, FED ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan atilacak para politikasi adimlarinin kiresel risk
istahi agisindan belirleyici olacagi distintilmektedir.

Bu ortamda 2018 yilin1 91.270 seviyesinde kapatan BIST 100 endeksi 2019 yil sonunda 114.425 seviyesine gelmistir.
2019 6. ay itibariyla bir dnceki yilin ayni donemine gore yaklasik ylizde 14 oraninda azalan pay piyasasi islem hacmi
yihin ikinci yarisinda toparlanmis ve 2019 yili genelinde 2018 yilina gore yaklasik ylizde 7 artis gostererek 4,2 trilyon
TL seviyesine gelmistir.

Tirev piyasalarda hem vadeli islem ve opsiyon piyasasi (VIOP) hem de varant islem hacimlerinde 2019 yilinda artis
gdzlemlenmistir. 2019 yilinda VIOP islem hacmi 2018 yilina gére yaklasik yiizde 14 mertebesinde artisla 2,87 trilyon
TL olarak sonuglanmistir.

Kurumsal finansman faaliyetleri incelendiginde; 2019 yilinda toplam 264 milyon TL tutarinda 6 adet pay halka arzi
yapilmistir. Borglanma araci ihraglarinin blyikligu ise 2019 yilinda bir 6nceki yila gére %15,1 artisla 1.330 adet
ihrac icin toplam 206,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda piyasada gercgeklestirilen birincil piyasa
ihraclarinin tutar olarak bankalar ylizde 56,3’lin(i, banka disi finansal kuruluslar ytizde 38,5’ini, reel sektoér ise ylzde
5,2’sini gerceklestirmistir.



Sirket Hakkinda

1976 yilinda kurulan YF, misterilerine sermaye piyasasl araglarinin alim satimina aracilik, yatirrm danismanligi,
portfdy yénetimi, kurumsal finansman ve arastirma hizmetleri sunmaktadir. 31.12.2019 itibariyla istanbul, Ankara,
izmir, Bursa, Samsun ve Antalya’da toplam 8 subesi bulunan sirketin personel sayisi 121’dir (12/2018: 122) Ana
hissedari Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olan Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ‘ 60.821.018 95,78%
Diger 2.678.982 4,22%
Toplam 63.500.000 100,00%

1976 yilinda kurulan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Turkiye’nin ilk araci kurumudur. Sirket’in yonetim
kontroliini, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve nihai hakim pay sahibi olan Tirkiye is Bankasi A.S. elinde
bulundurmaktadir. 7 Giyeden olusan yonetim kurulunun 6 Gyesi Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve 1 (yesi
Turkiye is Bankasi A.S. temsilcisidir. Boylelikle bu kurumlar, Sirket'in 6nemli karar alma siireglerinde majér
belirleyici oldugu gibi kurumsal yénetim perspektifini de olumlu yonde etkilemektedir.

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Sirket Disinda Aldigi

Suat ince Yénetim Kurulu Baskani TSKB Genel Midiiri

Hakan Aygen Yonetim Kurulu Bagkan V. TSKB Genel Midiir Yardimcisi
B.Gokhan Canakpinar Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Muddr Yardimcisi

Ece Béri Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Midiir Yardimcisi

Asli Zerrin Hanci Yonetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Mudir Yardimcisi

Burcu Uniivar Immerkjaer Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Ekonomik Arastirmalar Bolim Midiri
Volkan Kublay Yénetim Kurulu Uyesi Tiirkiye is Bankasi A.S. Istirakler B6IGm{ Miidiiri

Sirket, 20 Eylul 2019 tarihinde ticaret sicilde tescil edilerek, Sermaye Piyasasi Kanunu, I11-61.1 sayih Kira Sertifikalari
Tebligi ile ilgili sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tzere 150.000 TL
sermaye ile kurulan Yatirim Varlik Kiralama Anonim Sirketi’'ne (“Yatirim VKS”) sermayesinin %100’ oraninda istirak
etmistir. Yatinnm VKS, Aralik 2019’da 150 mio TL tutarinda 2 yil vadeli ve Mart 2020’de 75 mio TL tutarinda 2 yil
vadeli Kira Sertifikalari ile ilk ihraglarini gergeklestirmistir.

Bagh ortakhgi olan Yatirim VKS haricinde YF'nin istirak ettigi sirketler ve istirak oranlari asagida verilmistir:

istirak Sermayesi (000 TL) YF'nin istirak orani
is Yatirim Ortakligi A.S. 160.599 1,12%
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 300.000 0,67%
istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 600.000 1,62%
is Portfdy Yonetimi A.S. 65.000 4,90%
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 300 0,00%
TSKB Siirdurulebilirlik Danismanhgi A.S. 4.740 19,63%
Borsa istanbul A.S. 423.234 0,04%




Baslica Finansal Gostergeler

Konsolide Bilango (000 TL) | A 2018 A 2019

Dénen Varliklar 774.549 543.846 878.230 (29,8%) | V¥ 61,5%: A
Nakit ve nakit benzeri 476.455 170.446 181.369 (64,2%) | V¥ 6,4%: A
Finansal Yatirrmlar 8.307 8.408 3.676 1,2%: A (56,3%) V¥
Ticari alacaklar 278.012 350.654 667.666 26,1% : A 90,4% : A
Diger Alacaklar 6.988 9.526 24.818 36,3% : A 160,5% : A
Tirev Araglar - 1.065 33 A (969%) V¥
Diger Donen Varliklar 4.788 3.747 669 (21,7%) : ¥ i (82,2%): V¥
Duran varlklar 30.623 37.023 49.492 20,9% : A 33,7%: A
Maddi Duran Varliklar 1.366 1.401 2.251 2,6% A 60,7% : A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 915 714 1.022 (21,9%) | ¥ 43,1%: A
Finansal Yatirimlar 26.681 34.317 37.047 28,6% A 8,0%: A
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 139 482 573 247,7% : A 19,0% A
Ertelenmis Vergi Varlig 1.523 110 1.067 (92,8%): ¥ 874,3% : A
Kullanim Hakki Varliklari - - 7.531 - —
Toplam Aktif 805.172 580.870 927.722 (27,9%) | ¥ 59,7%: A
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 720.105 478.260 679.262 (33,6%): V¥ 42,0% A
Finansal borglar 529.044 223.277 318.496 (57,8%): V¥ 42,6%: A
Ticari borglar 184.707 240.905 338.845 30,4% : A 40,7% @ A
Diger K.V. Yukumlultkler 6.354 14.078 21.922 121,6% A 55,7% A
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 1.350 2.291 132.135 69,7% : A 5.666,5% A
Finansal Borglar - - 129.720 — —
Diger Borg ve Gider Karsiliklar 1.350 2.291 2.416 69,7% : A 54%: A
Ozkaynaklar 83.717 100.318 116.324 19,8% @ A 16,0% : A
Odenmis Sermaye 63.500 63.500 63.500 0,0%: — 0,0%: —
Diger 14.269 20.799 23.393 45,8% i A 12,5% : A
Kardan kisitlanmis yedek 2.514 2.833 3.681 12,7% : A 299%: A
Gegmis Yil Karlari (4.861) 1.825 9.163 137,5% A @ 402,0% A
Dénem Kari 8.296 11.361 16.588 36,9% : A 46,0% : A
Toplam Pasif 805.172 580.870 927.722 (27,9%): ¥ 59,7% A
Konsolide Gelir tablosu (000 TL) ; : A 2018 A 2019

Hasilat 414.714 387.085 3.795.778 ‘ (6,7%) ¥ . 880,6%: A
Satislarin Maliyeti 372.633 331.308 | 3.730.229 (11,1%) : ¥ - 1.0259% : A
Briit Kar 42.080 55.777 65.549 32,5% : A 17,5% @ A
Faaliyet Giderleri (Gen.Yon.Gid. + Paz. Gid.) 40.620 51.444 55.425 26,6% : A 7,7% : A
Net Esas Faaliyet Kari 1.461 4.333 10.124 196,7% : A 133,7% . A
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider (net) 1.235 1.215 1.938 (1,6%) | ¥ 59,5% A
Esas Faaliyet Kari 2.695 5.548 12.062 105,8% : A 117,4% : A
Yatirimlardan net gelir gider 8.185 8.116 9.284 (0,8%): ¥ 144% @ A
0z kaynak yéntemiyle degerlenen net (106) (257) (9) (143,0%) | V¥ 96,6% : A
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z 10.775 13.406 21.337 24,4% : A 59,2% : A
Vergi 2.479 2.046 4.750 (17,5%) 1 ¥ 1322%: A
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kar/Zarar 8.296 11.361 16.588 36,9% : A 46,0%: A
Durdurulan Faal. ile ilgili Net Dénem Kari - - - — —
Net Kar 8.296 11.361 16.588 36,9% : A 46,0% : A

(Kaynak: Rasyonet)




Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2018 2019
Ozkaynak Karliligi (Net Kar/Ozkaynaklar) 0,099 0,113 0,143
Aktif Karlihgi (Net Kar / Aktif Toplami) 0,010 0,020 0,018
Esas Faaliyet Kari / Toplam Aktif 0,003 0,010 0,013
Gider / Gelir ( Faal.Giderleri / Briit Kar ) 0,97 0,92 0,85
Nakit + Finansal Yatirimlar (KV) / Toplam Yiakumluliak 0,67 0,37 0,23
Nakit + Finansal Yatirimlar (KV)/ Kisa Vadeli Yaktmlultkler 0,67 0,37 0,27
Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yukamlalikler) 1,08 1,14 1,29
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 0,35 0,60 0,72
Kaldirag (Toplam Borg / Ozkaynaklar) 8,62 4,79 6,98
Kisa Vadeli Yikimltltkler / Toplam Pasif 0,89 0,82 0,73
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktif 0,66 0,38 0,48

Kaynak: (Rasyonet)

31.12.2019 itibariyla Sirket’in aktif bayiklugi, borg toplami ve is hacmi (hasilat) 2018 yil sonuna goére birbirine
paralel olarak artis gdstermistir. Sirket’in faaliyet raporu araciligiyla kamuya acgikladigi bilgilere gore; baslica faaliyet
alanlarindan pay piyasasinda, 2019 yilinda 178,8 milyar TL islem hacmine ulasan YF ylzde 4,28 pazar payi ile 8.
sirada yer almistir. Tirev piyasalardaki faaliyetlerine bakildiginda, 2019 yilinda ViOP vadeli islemlerde 52,7 milyar
TL islem hacmi ile ylizde 1,84 pazar payina ulasan Sirket, opsiyon islemlerinde yaratilan prim hacminde elde edilen
ylzde 3,76 pazar payi ile yine 8. sirada konumlanmistir. Diger yandan, net satis gelirinin olusmasinda 6nemli paya
sahip menkul kiymet kredileri 2019’da bir dnceki yila gore ylizde 68 oraninda artisla 216,4 mio TL blyukligine
ulasmistir.

Bu gelismelerin paralelinde, net satis gelirinde (briit kar) 2018 yilinda yakalanan ylizde 32,5 oranindaki artisin
ardindan 2019 yil sonunda yiizde 17,5 seviyesinde bliyime saglanmigstir. Bir 6nceki derecelendirme ¢alismasina baz
olusturan 2018 yil sonunda yaratilan briit karin faaliyet giderlerini karsilama oraninda gorilen iyilesme trendi 2019
yil sonunda devam etmektedir. Ayrica, vergi sonrasi kar / net satis geliri rasyosunun gectigimiz yila kiyasla gelisim
kaydettigi gorilmustir.

2019 yil sonunda is hacmi paralelinde artan ticari alacak ve borglari musteri hesaplarinin Sirket bilangosunda
tasiniyor olmasindan ileri gelmektedir. 31.12.2019 itibariyla finansal borg yapisi incelendiginde; agirlikli olarak
Borsa Para Piyasasina olan borglardan, borglanma araci ihraglarindan ve konsolidasyon kapsamindaki bagli ortakhgi
vasitasi ile ihrag edilen kira sertifikasindan olustugu gorilmektedir. 2018 yil sonu itibariyla YF'nin musterilerine
kullandirdigi kredilerden karsiliksiz hale gelen 2,5 mio TL tutarindaki stipheli alacak bakiyesi 2019 yil sonunda
degismemis olup tutarin tamami icin karsihk ayrilmistir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 12/2018'de de (+) 206,8 bin TL olan net yabanci para varlik yukimliluk
pozisyonu, 12/2019 itibariyla (+) 442,7 bin TL olarak sonuglanmistir.

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yénetim uygulamalari yéniinden yapilan incelemede; Sirket’in SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli
Olgiide uyum saglamis oldugu ve cogu gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya aldig1 gézlemlenmistir. Yonetim ve
ic kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin adil
sekilde gozetildigi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetlerinin (st diizeyde oldugu ve yénetim 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
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal
risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli
performans analizi, sektor firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin
konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini
kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllk, volatilite ve yogunlagma gibi alt bagsliklar ele alinir. Son
olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikiumliliklerin yerine
getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarlilig
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payl ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulagimi, bilango disi ylkimlalikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’'nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Uzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisiimiizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizl ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gdsteren AAA’ dan baslayip en diisiik
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili
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.

Kisa

Dénem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
ggi 22? En yliksek kredi kalitesi. Finansal yikimliltklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yiliz ylize. Menkul

(TR) BB+ . s L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yaplilabilir seviyenin aItlndfa ama zamanlnda. o.deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlaligini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmldllklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve .finfamsal kog;ullara karsi hayli hassas. Menkul k|ymﬁt ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihragginin durumuna gore yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC yUkUmIUIUI.derini. yerine getirebilmesi igip ekonomik, sektt.ir.el ve finansal kosullarer
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimlillklerini yerine getiremiyor veya séz konusu

menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S./nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢bzimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli bir yatirnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara yanlis veya eksik
aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu
altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin izni
olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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