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24 Mart 2021 Derecelendirme Notu Gerekgesi

Yatirim Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi (“Sirket” veya
“YF”), Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11I-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve
I11-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve “Faaliyet Esaslari
Hakkinda Tebligi kapsaminda “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak
(TR) AA- faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda Sirket; islem araciligi, portfoy
aracihg, bireysel portfdy yoneticiligi, yatinm danigsmanligi, halka arza
aracilik faaliyeti ve sinirli saklama hizmeti vermektedir.

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):

Gorunim: o Lo ,
. 1976 yilinda kurulan Sirket’in hakim ortagi Turkiye Sinai Kalkinma
Stabll Bankasi A.S. (“TSKB”) ve nihai hakim pay sahibi Tiirkiye is Bankasi

A.S.dir

Kisa Vadeli (UIusaI): tSirket’in yurtici pazard?ki gecmisi 've kc.)numun'un Iyanl Slrfi,

arafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler, Sirket'in tasidig

(TR) A1+ finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde 2020 yili

finansal sonuglari da dikkat alinarak uzun vadeli notu (TR) AA- ve kisa
vadeli notu (TR) Al+ olarak revize edilmistir.

Gorunu.m: Onceki Not (30 Mart 2020):
Stabll Uzun Vadeli: (TR) A+
Gegerlilik Tarihi: Kisa Vadeli:  (TR) A1
24 Mart 2022 Goriiniim

YF, derecelendirme c¢alismasina baz teskil eden 2020 yilinda baslica

Yatirm Finansman Menkul faaliyet gosterdigi alanlarda islem hacimlerini &nemli seviyede
artirmayi basarmistir. Sirket’in net satis geliri (“brat kar”) 2020

Deg S.

Egerler A S sonunda bir dnceki yila gore ylizde 65,2 oraninda artarak 108,3 mio

Meclis-i Mebusan Cad., 81 TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu sonugla incelenen dénemler

Findikh, 34427 Beyoglu, istanbul itibariyla Sirket’in brut karindaki artis trendinin devam ettigi
gorilmustar

Tel: 0 (212) 317 69 00 Pandemi etkilerinin yogun sekilde hissedildigi 2020 yilinda

mobilitenin azalmasina bagh olarak evde gecirilen zamanin

artmasinin ve varlik fiyatlarindaki yiksek volatilitenin, yeterli {riin

cesitliligine sahip, teknoloji ve insan kaynaklari altyapisi uygun olan

https://www.yf.com.tr/ araci kurumlarin performansini olumlu etkiledigi gorilmistiir. Bu

anlamda, Sirket’in son dort yildir teknolojik altyapr yatirimlarina

agirhk vermis olmasi, mobil basta olmak Uzere islem platformlarinin

gelistiriimesine yonelik yapmis oldugu calismalarin Sirket'in finansal sonuglari (lizerinde belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir.

Faks: 0(212) 282 1550/51

Diger yandan, bir 6nceki derecelendirme ¢alismasina baz olusturan 2018 yil sonunda yaratilan brit karin faaliyet
giderlerini karsilama oraninda goriilen gelisimin 2020 yil sonu itibariyla artarak devam ettigi gérilmustir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 12/2019’de de (+) 442,7 bin TL olan net yabanci para varlk yukiumliluk
pozisyonu, 12/2020 itibariyla (+) 790,8 bin TL olarak sonuglanmistir. Bu tarih itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Belirtilen faktorlerin yani sira YF'nin glcli sahiplik yapisi, ¢cesitlendirilmis fonlama stratejisi ve finansmana erisim
kabiliyeti degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gérinimi “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19
salgini ile birlikte kiresel para ve sermaye piyasalarinda son donemlerde goriilen olaganistlii gelismeler,
pandeminin olasi ekonomik sonuclarini halen belirsiz kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca yakindan takip edilmekte
olup gozetim dénemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


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

Makro Ekonomik Goriiniim

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

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Ocak 2021 Diinya Ekonomik Goriinim
IMF Raporu (nceki: Ekim 2020) -3,5% 1T -4,4% 55% 1 5,2%

Ocak 2021 Kiresel Ekonomik Beklentiler
Diinya Bankas! Raporu (6nceki: Haziran 2020) -4,3% 1 -5,2% 4,0% 4,2%

Mart 2021 Ara Doénem Ekonomik
OECD Goriinim Raporu (6nceki: Aralik 2020) -3,4% 1T -4,2% 5,6% 1T 4,2%

2020 yih ikinci geyrek itibariyla diinya ekonomisinde biiyiik depresyondan beri yasanan en ciddi daralmaya yol agan
yeni tip korona virlis (Covid-19) pandemisi altinda diinya ekonomisine iliskin tahminler, pandemi ve asilama
siirecinin seyrine iliskin senaryolara goére farkhliklar gostermektedir.

2021 Mart Ara dénem Ekonomik Gériiniim Raporunda 2020 yil icin global ekonomide kiiglilme tahminini ylizde
3,4’e revize eden OECD, Aralik raporunda 2021 igin yizde 4,2 olarak agiklanan kiiresel ekonomide bliyiime tahmini
ise ylzde 5,6'ya ylikseltmistir. Raporda, Covid-19’a karsi asilarin kademeli uygulanmasinin ve ABD basta olmak
Uzere bazi (llkelerde ilave mali desteklerin kiresel ekonomik goériinimde 6nemli olglideki iyilesmeye yardimci
oldugu kaydedilmistir. Bununla birlikte raporda, “Asilamada yavas ilerleme ve mevcut asilarin etkisiz kaldigi yeni
virlis mutasyonlarinin ortaya ¢ikmasi daha zayif bir ekonomik toparlanma, daha biyiik istihdam kayiplari ve daha
fazla sirket iflasiyla ile sonuglanir” uyarisi yapilmistir. Ekonomik toparlanmanin giiclendirilmesi icin asilamada hiza
ihtiyac oldugunu kaydeden OECD, firsatlari ortaya c¢ikarmak, ekonomik dinamizmi gelistirmek ve gugly,
surdirilebilir ve kapsayici bir toparlanmayi tesvik etmek igin tim Ulkelerde genis kapsamli yapisal reformlara
ihtiya¢ oldugunu da vurgulamstir.

OECD - Bilesik Oncii Géstergeler 2018 yili ortalarinda OECD {lkeleri ile birlikte 100,00
105 esik degerinin altindaki daralma alanina giren Turkiye
100 oncu gostergeleri, 2020 ilk ¢eyrek sonu itibariyla
95 Covid-19 salgininin etkileri sonucunda yine esanli
9% olarak yonin sert bir sekilde asagi cevirmistir. Mayis
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2020 itibariyla toparlanmaya basladig gorilen oncii
gostergelere gore; 2020 yili Temmuz ayinda, Tirkiye
100 esik degerinin Ustine ¢ikarken Subat 2021
itibariyla OECD ve belli bash ekonomilerin halen esik
——O0ECD ——TUR degerin altinda seyrettikleri goriilmektedir.
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2020 yili Mart basinda Covid-19 salgininin ekonomik
etkilerine iliskin endigelerinin artmasiyla birlikte iki acil toplanti ile faizleri toplamda 150 bps indirerek politika
faizini ylzde 0,00-0,25 araligina geken ABD Merkez Bankasi FED, Mart 2020’den bu yana faiz seviyesinde bir
degisiklige gitmemistir. 2020 yil ilk ¢eyrekte bir 6nceki ¢eyrek déneme goére (“QoQ”) ylzde 5 daralan ABD
ekonomisi, pandeminin etkilerinin yogun sekilde hissedildigi ikinci ceyrekte ylzde 31,4 (QoQ) oraninda
kiicilmustlr. Bu gelismeler 1siginda FED sinirsiz yapilacak tahvil alimlarinin yani sira glic duruma disen kiiciik ve
orta boy isletmelere ve yerel yonetimlere destek amagli olarak ek parasal program agiklamistir. Haziran 2020
toplantisinda FED’in faizleri 2021 yili sonuna kadar sifira yakin seviyede tutacagina dair verdigi sinyaller 6ne
cikmistir. Agustos ayinda ise FED Baskani, Jackson Hole Sempozyumunda yaptigi konusmada para politikasi
stratejisinde degisiklige gidildigini belirterek, bankanin bundan boyle hedefleyecegi "ortalama" ylzde 2 enflasyon
seviyesinin asilmasina da bir siire izin verecek sekilde faizlerde artisa gidilmeyerek gevsek para politikasina devam
edilecegini duyurmustur. Pandeminin getirdigi kisitlamalarin goéreli olarak gevsedigi lglnci ceyrekte ise ABD
gayrisafi yurtici hasilasi ylizde 33,4 oraninda (QoQ) biyime kaydederken son ¢eyrekte yizde 4,1 (QoQ) oraninda
bliyliyen ABD ekonomisi 2020 yilini ylizde 3,5 oraninda kii¢clilme ile kapatmistir. ABD’de uzun siredir en énemli
glindem maddelerinden biri olan 1,9 trilyon dolarlik ekonomik destek paketi Temsilciler Meclisi ve Senato onayinin
ardindan Mart ayi icinde ABD Baskani tarafindan onaylanarak yurirlige alinmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine gektikten sonra, 2020 Mayis ayi itibariyla da toplam 375 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 8,25’e ¢ekmistir. Buna paralel olarak, kur volatilitesinin de yukari yonli hareketlenmesi dikkate deger
bir gelisme olmustur. TCMB uzun bir aradan sonra Eylil 2020 toplantisinda politika faizini 200 bps artirarak yizde




10,25 seviyesine yikseltmistir. Kasim ayina gelindiginde TCMB, mevcut verilerin enflasyonda yakin dénemdeki
doviz kuru oynakligi kaynakh bir yiikselise isaret etmekte oldugunu, bu dogrultuda enflasyon gériinimuine dair
risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa
siirede yeniden tesisi icin, net ve gigli bir parasal sikilastirmaya gidildigini acgiklayarak; politika faizini 475 bps
artisla ylizde 15,00 seviyesine ¢ikarmig ve yani sira tim fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo
faiz orani Uzerinden yapilmasina karar vermistir. Aralik ayi toplantisinda ilave 200 bps daha faiz artimina giden
TCMB, Mart 2021 toplantisinda gergeklestirdigi 200 bps artisla politika faizini yuzde 19’a g¢ekmistir. Mart
toplantisina iliskin karar metninde enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve orta vadeli enflasyon gérinimi
Uzerindeki riskler dikkate alinarak dnden yiklemeli ve glgli bir ilave parasal sikilastirma yapilmasina karar verildigi
vurgulanmistir.

Asagidaki tablo 2019 yilinda ylzde 0,9 oraninda blylyen Turkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi blylime tahminlerini vermektedir. OECD Mart 2021 gincellemesinde, 2020’ye iliskin biyime
verisini ylzde -1,3'den yiizde 1,8’e yukseltirken 2021 igin Aralik ayinda yaptigi yuzde 2,9'luk buylime tahminini
yuzde 5,9’a cekmistir. Diinya Bankasi, Ocak 2021’de yayimladigi raporunda, Turkiye icin Haziran 2020’de yaptig
tahminlerinde revizyona gitmis ve 2020 yili tahminini yiizde -3,8’den ylizde 0,5’e artirirken 2021 yili tahminini
ylzde 5’ten yiizde 4,5’a indirmistir. Ekim 2020 tahminlerini 2021 Ocak ayinda yukari yonli revize eden IMF ise
Tirkiye’'nin ekonomik aktivitesinde Uglincl ceyrekte giicli sekilde toparlanma sagladigini ve Turkiye’nin 2020’de
pozitif bliyime gosterdigi tahmin edilen birkag Glkeden biri oldugunu ifade etmistir.

2020 2021
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)
Ocak 2021 Diinya Ekonomik Goriinim o o o o
IMF Raporu (6nceki: Ekim 2020) 1,2% T 5,0% 6,0% T 3,0%
Diinya Bankasi Ocak 2021 Kiresel Ekonomik Beklentiler 0,5% 1 3,8% 4,5% 5,0%

Raporu (6nceki: Haziran 2020)

Mart 2021 Ara Donem Ekonomik Gorinim o o o o
OECD Raporu (6nceki: Aralik 2020) 18% T 1,3% 5,9%T 2,9%

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

Giincel Onceki

Gosterge Agiklama

Deger = Deger

GSYH dordinci g¢eyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2020 yilinin
dordiincu geyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %5,9 artmistir. Bu sonugla,
Uretim yontemine gore dort donem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
hacim endeksi olarak (2009=100), 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %1,8 artmistir.
Biiyiime 2020-Q4 2020-Q3 : GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2020 yilinda bir 6nceki yila gore
(TUIK) zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri toplam katma degeri
3,9% 6,7% %214, bilgi ve iletisim faaliyetleri %13,7, t ktSri %4,8, kamu ybnetimi, egiti

621,4, bilgi ve iletisim faaliyetleri %13,7, tarim sektori %4,8, kamu yonetimi, egitim,
insan sagligl ve sosyal hizmet faaliyetleri %2,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,6, diger
hizmet faaliyetleri %2,5 ve sanayi %2,0 artmistir. Mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %5,2, hizmetler %4,3, insaat sektori ise %3,5 azalmigtir.

Tilrkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2021 yili Ocak ayinda
bir 6nceki aya gore bin kisi azalarak 3 milyon 861 bin kisi oldu. Mevsim etkilerinden
arindiriimis igsizlik orani 0,4 puanlik azalis ile %12,2 seviyesinde gerceklesmistir. 15-
issizlik 2021/01 2020/11 24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani bir énceki aya goére 0,7 puanhk
(TUIK) azalisla %24,7, istihdam orani 0,5 puan artarak %30,1 olmustur. (En son Kasim
12,2%  129%  5020'nin isgiicii verilerini agikladikt istihd ilerinin agiklamasinda
sglict verilerini agikladiktan sonra istihdam verilerinin agl

diizenlemeye giden TUIK, Aralik 2020’nin isgiici verilerini agiklamayip yeni
diizenleme ile Ocak 2021’in isgticl verilerini kamuoyu ile paylagmistir.)

Enflasyon 2021/02 2021/01 TUFE'de (2003=100) 2021 yili Subat ayinda bir 6nceki aya gére %0,91, bir 6nceki yilin
Aralik ayina gore %2,60, bir dnceki yilin ayni ayina gére %15,61 ve on iki ayhk

- TUFE iy
UFE 15,61% 14,97% | ortalamalara gére %12,81 artis gerceklesmistir. Yi-UFE (2003=100) 2021 yili Subat
o o ayinda bir 6nceki aya gore %1,22, bir énceki yilin Aralik ayina gére %3,92, bir dnceki
(TUIK) 27,09% 26,16% yilin ayni ayina goére %27,09 ve on iki aylik ortalamalara gore %15,14 artis

gostermistir.

Butce Dengesi 2021 yili Subat ayinda merkezi yonetim bitge sonuglarina gore bitge fazlasi 23,2

i 2021/02 2021/01
EHMllyarT’I\_/? | / / milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu sonugla 2021 yili Ocak Subat bitce agigi 0,984
Ba?(z). ve Vial. 23,2 -24,2 milyar TL olarak sonuglanmistir. (2021 yili bitgesi: - 244,9 milyar TL).




Giincel

Onceki

Gosterge Deger Deger Aciklama
Cari Denge 2021/01 2020/12 Cari islemler agig1, bir onceki yiin Ocak ayina gére 166 milyon ABD dolari azalarak
(Mio USD) 1867 3.210 1.867 milyon ABD dolarina gerilemis ve bunun sonucunda on iki aylik dénemde
(TCMB) ! : 36.599 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir.
. Sanayinin alt sektérleri (2015=100 referans yill)) incelendiginde, 2021 yili Ocak
Sanayi Uretim 2021/01 2020/12 ayinda madencilik ve tas ocakeihgi sektorl endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gore
Endeksi 11.4% 9.0% %15,4 ve imalat sanayi sektori endeksi %12,1 artarken, elektrik, gaz, buhar ve
(TUIK) ’ ’ iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektérii endeksi %0,1 azalmistir. Endeks degeri bir
onceki aya gore ise %1,0 artmistir.
Tiirkiye imalat Manset PMI, Subat’ta Ust Uste dokuzuncu ay esik deger 50,0'nin Uzerinde
PMI 2021/02 2021/01 gercekleserek faaliyet kosullarindaki iyilesmenin stirdigli yoniinde sinyal vermistir.
(iSO-IHS 517 544 Ocak’ta 54,4 olarak olgulen endeks Subat’ta 51,7'ye gerileyerek sektorin
. ’ ’ performansinda ilimli bir iyilesmeye isaret etmistir. 50,0 degerinin lzerinde 6lgllen
Markit) rakamlar sektorde genel anlamda iyilesmeye isaret etmektedir.
Ekonomik giiven endeksi Ocak ayinda 96,2 iken, Subat ayinda %0,5 oraninda
azalarak 95,8 degerine dusmustir. Reel kesim giiven endeksi bir 6nceki aya gore
Ekonomik 2021/02  2021/01 Subat ayinda %0,3 oraninda azalarak 108,7 degerini, hizmet sektéri gliven endeksi
Given Endeksi 95 8 96.2 %1,4 oraninda azalarak 100,4 degerini, insaat sektdru giiven endeksi %1,3 oraninda
(TUIK, TCMB) ! ’ azalarak 83,1 degerini almigtir. Tlketici gliven endeksi %1,5 oraninda artarak 84,5
degerini, perakende ticaret sektorii giiven endeksi %0,4 oraninda artarak 108,9
degerini almistir.
Bankacilik Ocak 2021 déneminde Tiirk Bankacilik Sektorintin aktif blyuklugia 6.044.937 milyon
Sektori NPL 2021/01 2020/12  TL olarak gerceklesmistir. (Aralik 2020: 6.107.832 milyon TL) Bu dénemde krediler
Rasyosu 4,08% 4,07%  toplami 3.554.598 milyon TL (Aralik 2020: 3.576.732 milyon TL) mevduat toplami ise
(BDDK) 3.418.592 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Aralik 2020: 3.455.314 milyon TL)
Bankacilik
Sermaye . . . e .
veterlilik 2021/01 | 2020/12  Ocak 2021 déneminde Tiirk Bankacm.k Sektoriiniin 6zkaynak toplami 604.717 milyon
Rasyosu 18,37% 18,76% : TL olmustur. (Aralik 2020: 600.804 milyon TL)
(BDDK)
Konut Satislart 2021/02 2021/01 Tirkiye genelinde konut satlslarl Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %31,6
(TUIK) 81.222 70.587 azalarak 81 bin 222 olmustur. Ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni ayina
gore %66,5 azalis gostererek 14 bin 669 olarak gergeklesmistir.
Otomobil ve Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2021 yili Subat ayinda bir dnceki
Hafif Ticari 2021/02 2021/01  yilin ayni ayina gdre %24,2 artarak 58.504 adet olarak gerceklesmistir. Bu sonugla
Arag Satiglan 58.504 43.728  toplam pazar 2021 yili Ocak-Subat déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
(OoDD) %37,4 artarak 102.232 adet olarak sonuglanmistir.
!Euro Bélgesi 2021/02 2021/01 IHS Markit verilerine goére Euro Bélgesinde imalat sektérii PMI endeksi 2021 yili
Imalat PMI 579 a8 Subat ayinda 57,9 olarak sonuglanmistir. PMI géstergesinde 50 seviyesinin alti
(IHS Markit) ! ! sektorde daralma sinyali verirken, 50 ve Uzeri blylmeyi isaret etmektedir.




Sirket Hakkinda

YF, musterilerine sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik, yatirnm danismanhgi, portféy yonetimi,
kurumsal finansman ve arastirma hizmetleri sunmaktadir. 31.12.2020 itibariyla istanbul, Ankara, izmir, Bursa,
Samsun ve Antalya’da toplam 8 subesi bulunan sirketin personel sayisi 115dir (12/2019: 121). Ana hissedar!
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olan Sirket’in glincel sermaye yapisi agagida verilmistir:

Sermayedeki Payi (%)

Sermayedeki Payi (TL)

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani

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 aract kurumudur. Sirket’in yonetim ve
sermaye kontroliindi, Tuirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve nihai hakim pay sahibi olan Tiirkiye is Bankasi A.S.
elinde bulundurmaktadir. 7 Gyeden olusan yonetim kurulunun 6 lyesi Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve 1
tUyesi Tirkiye is Bankasi A.S. temsilcisidir. Boylelikle bu kurumlar, Sirket’in énemli karar alma siireglerinde majér
belirleyici oldugu gibi kurumsal yénetim perspektifini de olumlu yonde etkilemektedir.

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Ece BORU

Gorevi

Yénetim Kurulu Bagkani

Sirket Disinda AldigiI Gorev
TSKB Yonetim Kurulu Uyesi, TSKB Genel Midiirii

Hakan AYGEN

Yénetim Kurulu Baskan V.

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Yonetim
Kurulu Bagkani, TSKB Genel Mudir Yardimcisi

B.Gokhan CANAKPINAR

Yénetim Kurulu Uyesi

TSKB Genel Midir Yardimcisi

Asli Zerrin HANCI

Yénetim Kurulu Uyesi

TSKB Genel Mudiir Yardimcisi

Arap Tiirk Bankasi A.S., Efes Varlik Yénetim A.S., s
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., is Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve is Yatirim Ortakligi A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi, Tiirkiye is Bankasi A.S.
istirakler Bolumi Midiiri

Volkan KUBLAY Yénetim Kurulu Uyesi

Onur AKSOY Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Kurumsal Finansman Mudri

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S Yonetim Kurulu

Tolga SERT Uyesi, Mali Kontrol Miidiiri

Yénetim Kurulu Uyesi

Sirket, 20 Eylul 2019 tarihinde ticaret sicilde tescil edilerek, Sermaye Piyasasi Kanunu, 111-61.1 sayih Kira Sertifikalari
Tebligi ile ilgili sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde 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. Yatirnm VKS, 31.12.2020 itibariyla 7 adet toplamda 505 mio TL Kira Sertifikasi ihraci 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. 500.000 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. 1.500 0,00%
TSKB Siirdirilebilirlik Danismanligi A.S. 4.740 19,63%
Borsa istanbul A.S. 423.234 0,04%




Baslica Finansal Gostergeler

Konsolide Bilango (“000 TL”) 2019 2020 A 2019 A 2020

Do6nen Varliklar 543.846 878.230 : 1.272.134 61,5% A 44,9% A
Nakit ve Nakit Benzeri 170.446 181.369 204.934 6,4% A 13,0% A
Finansal Yatirimlar 8.408 3.676 8.165 (56,3%) | ¥V 122,1% : A
Ticari Alacaklar 350.654 667.666 : 1.019.852 90,4% A 52,7% A
Diger Alacaklar 9.526 24.818 34.229 160,5% : A 37,9% A
Turev Araglar 1.065 33 4.307 (96,9%) | ¥V :13.144,2% : A
Diger Dénen Varliklar 3.747 669 646 (82,2%) | V¥ (3,3%) |V
Duran varhklar 37.023 49.492 222.771 33,7% A 350,1% A
Ticari Alacaklar - - 153.359 0,0% — —
Maddi Duran Varliklar 1.401 2.251 6.537 60,7% A 190,4% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 714 1.022 729 432% A (28,7%) |V
Finansal Yatirimlar 34.317 37.047 56.368 8,0% A 52,2% A
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 482 573 408 19,0% : A (288%) |V
Kullanim Hakki Varhklari - 7.531 5.360 — (28,8%) |V
Diger 110 1.067 9 874,3% (99,1%) ' V¥
Toplam Aktif 580.870 927.722  1.494.905 59,7% 61,1% : A
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 478.260 680.541 1.166.976 423% A 715% A
Finansal Borglar 223.277 319.774 671.539 432% A 110,0% : A
Ticari Borglar 240.905 338.845 1  466.660 40,7% A 377% A
Diger K.V. Yukumliltkler 14.078 21.922 28.777 55,7% A 313% A
Uzun Vadeli Yakumliliikler 2.291 130.857 . 152.433 5.610,7% A : 16,5% A
Finansal Borglar - 128.441 148.389 — 15,5% A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 2.291 2.416 4.044 5,4% 67,4% A
Ozkaynaklar 100.318 116.324 . 175.496 16,0% 50,9% : A
Odenmis Sermaye 63.500 63.500 63.500 0,0% — 0,0% —_
Sermaye Diizeltmesi Farklari 4 4 4 0,0% — 0,0% —_
Diger 20.795 23.389 41.526 12,5% : A 77,5% A
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.833 3.681 4.724 299% A 28,3% A
Gecgmis Yil Karlari 1.825 9.163 21.533 402,0% A 1350% @A
Dénem Kari 11.361 16.588 44.209 46,0% A 166,5% : A
Toplam Pasif 580.870 927.722 | 1.494.905 59,7% A 61,1% A

Kaynak: (Rasyonet)




Konsolide Gelir Tablosu (“000 TL”) 2018 2019 A 2019 A 2020

Hasilat 387.085 3.795.778 827.437 880,6% A (78,2%) v
Satiglarin Maliyeti 331.308 3.730.229 719.165 1.025,9% ‘A (80,7%) v
Briit Kar 55.777 65.549 108.272 17,5% A 65,2% A
Faaliyet Giderleri (Gen.Yon.Gid. + Paz. Gid.) 51.444 55.425 67.228 7,7% A 21,3% A
Net Esas Faaliyet Kar 4.333 10.124 41.044 133,7% A 305,4% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider (Net) 1.215 1.938 -679 59,5% A (135,0%) v
Esas Faaliyet Kari 5.548 12.062 40.365 117,4% A 234,6% A
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider (Net) 8.116 9.284 16.207 14,4% A 74,6% A
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yat. Paylar (Net) -257 -9 -165 96,6% A (1.8039%): V
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z 13.406 21.337 56.408 59,2% A 164,4% A
Vergi 2.046 4.750 12.199 132,2% A 156,8% A
Net Kar 11.361 16.588 44.209 46,0% A 166,5% A

(Kaynak: Rasyonet)

Sirket tarafindan saglanan bilgilere gore; baslica faaliyet alanlarindan pay piyasasinda, 2019 yilinda 178,8 milyar TL
islem hacmi gerceklestiren YF, 2020 yilinda 324,6 Milyar TL islem hacmi ve ylzde 2,46 pazar payi ile 15. sirada yer
almistir. Tlrev piyasalardaki faaliyetlerine bakildiginda, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda vadeli islemlerde 2020
yilini 102,3 milyar TL islem hacmi (2019: 52,7 milyar TL) ve ylzde 1,79 pazar payina ulasan YF, opsiyon islemlerinde
ise yaratilan prim hacminde elde edilen yizde 0,90 pazar payi ile 16. sirada yer almistir. Sirket’in gelir kalemleri
icerisinde 6nemli paya sahip Menkul Kiymet kredilerinde 2020 yilinda 355,8 Milyon TL blyuklige ulasiimistir (2019:
216,4 Milyon TL). 2020 yilinda kurumsal finansman faaliyetleri agisindan aktif bir yil gegiren YF, yil igcinde 8 sirket
icin bedelli sermaye artirimi basvurusu yapmis ve 1 sirket icin tahsisli sermaye artirimina aracilik etmistir.

Bu gelismelerin paralelinde, net satis geliri (“brut kar”) 2019 yilinda ylizde 17,5 oraninda artan YF'nin briit kari 2020
sonunda bir 6nceki yila gore ylizde 65,2 oraninda artarak 108,3 mio TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu sonugla
incelenen donemler itibariyla Sirket’in brit karindaki artis trendinin devam ettigi gérilmistir Pandemi etkilerinin
yogun sekilde hissedildigi 2020 yilinda mobilitenin azalmasina bagh olarak evde gegcirilen zamanin artmasinin ve
varlik fiyatlarindaki yiksek volatilitenin, yeterli Grin gesitliligine sahip, teknoloji ve insan kaynaklari altyapisi uygun
olan araci kurumlarin performansini olumlu etkiledigi goérilmustir. Bu anlamda, Sirket’in son dért yildir teknolojik
altyapi yatinmlarina agirlik vermis olmasi, mobil basta olmak tzere islem platformlarinin gelistiriimesine yonelik
yapmis oldugu ¢alismalarin Sirket’in finansal sonuglari Gizerinde belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.

Diger yandan, bir 6nceki derecelendirme calismasina baz olusturan 2018 yil sonunda yaratilan brit karin faaliyet
giderlerini karsilama oraninda goriilen gelisimin 2020 yil sonu itibariyla artarak devam ettigi gérialmustar.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 12/2019’de de (+) 442,7 bin TL olan net yabanci para varlik ytkimlalik
pozisyonu, 12/2020 itibariyla (+) 790,8 bin TL olarak sonuglanmistir. Bu tarih itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Baslica Finansal Rasyolar 2018 2019 2020
Ozkaynak Karlihg 13% 15% 30%
Aktif Karlilig 2,0% 1,8% 3,0%
Esas Faaliyet Kari / Toplam Aktif 1,0% 1,3% 2,7%
Faaliyet Giderleri (Gen. Yon. Gid. + Paz. Gid.) / Brit Kar 92% 85% 62%
Nakit + Finansal Yatirimlar (KV) / Toplam Yukumltlik 37% 23% 16%
Nakit + Finansal Yatirimlar (KV)/ Kisa Vadeli Yakimlaltkler 37% 27% 18%
Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yukimlltkler) 1,14 1,29 1,09
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 60% 72% 68%
Finansal Kaldirag (Toplam Borg / Ozkaynaklar) 4,79 6,98 7,52
Kisa Vadeli Yukumltltkler / Toplam Pasif 82% 73% 78%
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktif 38% 48% 55%




Kurumsal Yonetim

YF, paylarn halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’'nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal yénetim uygulamalari yoniinden
yapilan incelemede SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli élgiide uyum saglamis oldugu ve cogu gerekli politika
ve Onlemleri 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 yeterli diizeyde oldugu, yonetim kurulunun yapi ve isleyisinin iyi uygulama kategorisinde yer
aldigi degerlendirilmistir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektdér mukayeseli performansi, finansal
risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektor 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, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son
olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimliliklerin yerine
getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorliin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektortin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhg
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payr ve etkinligi, biyime trendi, maliyet yapisi, hizmet Kkalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yikimlulikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goérisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizl ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baglayip en dusuk
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 yikumliluklerini 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 ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimldluklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek 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+ . - L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yapilabilir seviyenin altlndfa 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 yukimluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin
(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
¢bziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goriistiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi 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 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batun haklari sakhdir. 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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