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Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AA-

Gorunim:

Yatirim Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi (“Sirket” veya “YF”),
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve 111-39.1 sayili Yatirm
Kuruluslarinin Kurulus ve “Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi kapsaminda “Genis
Yetkili Aract Kurum” olarak faaliyet gostermektedir. Rapor tarihimiz itibariyla 12
subesiyle hizmet veren YF, islem araciligi, portfoy araciligi, bireysel portfoy
yoneticiligi, yatinm danismanhgi, halka arza aracilik ve sinirli saklama hizmeti
vermektedir.

1976 yilinda kurulan Sirket’'in %95,8 pay ile hakim ortagi Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (“TSKB”) ve nihai hakim pay sahibi Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir.
Sirket’in sermayesinin tamamina istirak ettigi Yatirim Varlik Kiralama A.S., mali
tablolara konsolide edilirken 6zkaynak yontemine gére muhasebelestirilen

istirak veya is ortakligi bulunmamaktadir. Sirket hisse senetleri, Borsa istanbul
A.S.de (“Borsa Istanbul”) islem gérmemektedir.

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorinim:

Stabil

Sirket’in yurti¢i pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler, Sirket’in tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde 2025 yili finansal sonuglari da dikkat alinarak uzun
vadeli notu (TR) AA- ve kisa vadeli notu (TR) A1+ olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (20 Mart 2025):
Uzun Vadeli: (TR) AA-

Kisa Vadeli: (TR) A1+
Gegerlilik Tarihi:

19 Mart 2027

GOrinim

KGK 23 Kasim 2023 tarihinde Tirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulanmasina
iliskin aciklamada bulunmus olup s6z konusu duyuruya goére, TFRS uygulayan
isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
dénemine ait finansal tablolarinin TMS 29’da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine
uygun olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu
cercevede finansal tablolarin hazirlanmig oldugu tarih itibariyla, finansal tablolar
hazirlanirken TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmistir.

Yatirnm Finansman Menkul
Degerler A.S.

Omer Avni Mah. Meclis-i
Mebusan Cad., No: 81 Kat:1
Findikh, 34427 Beyoglu,
istanbul

Tel:  0(212)317 69 00
Faks: 0 (212) 282 15 50/51
https://www.yf.com.tr/

Sirket’in briit kar1 2025 yili sonunda bir 6nceki yila gore %10,8 artarak 1,5 milyar
TL seviyesinde gerceklesmistir (2024: 1,4 milyar TL). Sirket, 2025 yili sonunda
108,8 milyon TL kar etmistir (2024: 169,6 milyon TL). 2025 yili sonunda YF'nin
FAVOK! marji %2,7 oraninda gercekleserek 475,7 milyon TL olmustur (2024:
%2,9 marj ile 477,2 milyon TL). Net karin brit kara orani olarak hesaplanan
karhhk 2025 yili sonu itibariyla %7,1 oraninda gerceklesmistir (2024: %12,3).
TSPB (Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi) tarafindan en son agiklanan 2025 yil
3.¢ceyrek solo finansal verilerine gore; sektoér karhigi %46,0 oranindadir. Ayrica ayni dénem sektor aktiflerinin %1,3’(,
dzkaynaklarinin %0,9’u, operasyonel gelirinin %2,0"1 ve net karin %0,2’si YF tarafindan Uretilmistir. incelenen son 2 yilda da
donen varliklari kisa vadeli yakimlillklerini karsilayabilmektedir.

Sirket’in toplam finansal borglarinin %99,1’i kisa vadeli borglanmalardan olusmakta olup, finansal borglari borsa para
piyasasina borglar, kiralama islemlerinden borglar ve ihrag edilmis borglanma araglarini icermektedir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére; 2024 yili sonunda (+) 103,7 milyon TL olan net yabanci para varhk yukimlalik
pozisyonu, 2025 yil sonu itibariyla (+) 64,4 milyon TL olarak sonuglanmistir. Rapor tarihi itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Belirtilen faktorlerin yani sira YF'nin glicli ortaklik yapisi, ¢esitlendirilmis fonlama stratejisi ve finansmana erisim kabiliyeti
degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gériinimi “Stabil” olarak teyit edilmistir. Diger yandan, kiresel para ve sermaye
piyasalarinda goriilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi siiresince
Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.

1 FAVOK: Esas Faaliyet Kari + Amortisman
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Makroekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2026 ve 2027 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel bliylime dngorilerine asagida yer verilmistir:

(Onceki)

IMF :)tjc:cl;igzliilr(‘:‘.lrzegsé)likonomlk Goriinim Raporu %3,37 %3,1 %3,2¢> %3,2
Ocak 2026 Ek ik Gl Il R

Diinya Bankasi (g‘ceki' Hazir‘;:‘;’g'zs) uncefleme Raporu %2,6 %2,4 %2,71 %2,6

OECD gs::kzi.oé;iik;g;;“k Guincelleme Raporu %2,0¢ %2,9 %3,17 %3,0

IMF tarafindan Ocak ayinda yayimlanan "Dinya Ekonomik Go6rinim Raporu"nda, kiiresel ekonominin bu istikrarh
performansinin ayrisan giglerin birbirini dengelenmesinden kaynaklandigina isaret edilerek, degisen ticaret politikalarindan
kaynaklanan olumsuz rizgarlarin yapay zeka dahil teknolojiyle ilgili artan yatirimlar, mali ve parasal destekler, genel olarak
destekleyici finansal kosullar ve 6zel sektériin uyum saglama kabiliyetiyle dengelendigi ifade edilmistir. Ayrica, yapay zekaya
iliskin verimlilik artisi beklentilerinin yeniden degerlendirilmesinin yatirnmlarda azalmaya yol agabilecegi ve yapay zeka
baglantili sirketlerden diger sektorlere yayilacak ani bir piyasa dizeltmesini tetikleyebilecegi belirtilen raporda, ticaret
gerilimlerinin yeniden tirmanmasinin belirsizligi uzatabilecegi ve ekonomik faaliyet (izerinde daha gicli bir baski
olusturabilecegi vurgulanmistir. IMF'nin raporunda, i¢ siyasi gerilimler veya jeopolitik tansiyonlarin patlak verebilecegi,
bunun finansal piyasalar, tedarik zincirleri ve emtia fiyatlari Gzerindeki etkileri yoluyla kiiresel ekonomiyi sarsarak yeni
belirsizlik katmanlari yaratabilecegi aktarilmistir. Olumlu senaryoda ise ekonomik faaliyetin yapay zeka baglantili yatirmlarla
daha da ivme kazanabilecegi, yapay zekanin daha hizli benimsenmesinin gigli verimlilik artislari ve artan is dinamizmine
doniismesi halinde bunun sirdirilebilir blyimeye evrilebilecegi kaydedilen raporda, ekonomik faaliyetin, ticaret
gerilimlerinde kalici bir yumusama ile de desteklenebilecegi ifade edilmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2025 yilinin ilk toplantisindan itibaren Mart, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizini
%4,25-%4,50 araliginda sabit tutmus; Eylil ayinda yilin ilk faiz indirimini gergeklestirerek faizi 25 baz puan dislirmis, bu
indirimi Ekim ve Aralik aylarinda da sirdirerek yili %3,50—%3,75 araliginda tamamlamistir. Boylece Fed, gecen yil Eylil, Ekim
ve Aralik aylarinda toplam 75 baz puanlik Gg ardisik faiz indirimi yapmasinin ardindan, 2026 yilinin ilk toplantisinda politika
faizini piyasalarin beklentilerine paralel olarak %3,50—%3,75 araliginda sabit birakmistir. Karar sonrasi basin toplantisinda
konusan Fed Baskani, istihdam artisinin disiik seyretmeye devam ettigini, issizlik oraninin bazi istikrar isaretleri gosterdigini
ve enflasyonun halen bir miktar yiiksek oldugunu belirtirken, yiksek belirsizlik ortami nedeniyle faiz patikasinin 6nceden
belirlenmedigini ve kararlarin toplanti bazli alinacagini vurgulamistir.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bélgesi'nin Subat ayina iliskin enflasyon 6ncii verilerine gére, Euro Bélgesi'nde Ocak
ayinda %1,7 olan yillik enflasyon, Subat ayinda %1,9’a yikselmistir. AB uyumlu verilere gore enflasyon Subat ayinda
ispanya’da %2,5, Almanya’da %2,0, italya %1,6 ve Fransa’da %1,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2025 yilinda %3,6 oraninda biyilyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasi’nin
2026-2027 yillari son resmi buyume tahminleri verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye igin 2026 biyume tahminini %3,7 ve 2027 igin %4,4 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gorliinim raporunda, Tirkiye
icin 2026 yili GSYH biylme tahmini %3,4 ve 2027 yil icin %4,0 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik G&riinim
raporunda, Tiirkiye ekonomisinin bu yil %4,2 ve 2027'de %4,1 biylyecegini tahmin etmistir.

2026 2027

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

2025 Kii E Pr——

IME C?lcak 0 5.Kurese| konomik Gériiniim Raporu %4,21 %3,7 %4,17 %37
(6nceki: Ekim 2025)

Diinya Ocak 2026 Ekonomik Glincelleme Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Haziran 2025) %3,71 %3,6 %441 %4,2

OECD A“rallk 2.025 .I.Ekonomlk Glncelleme Raporu %3,41 %3,2 %4,01 %3.6
(6nceki: Eylul 2025)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2025 yilina hizli bir faiz indirim sireciyle baslamis; Ocak ve Subat aylarinda
politika faizini toplam 500 baz puan distrerek %42,5 seviyesine ¢ekmistir. Mart ayinda yon degisikligine giderek politika
faizini %46’ya yikselten TCMB, Haziran ayinda faizi sabit tutmus, Temmuz ayinda ise yeniden gevseme politikasina donerek
300 baz puanlik indirimle faizi %43’e indirmistir. Eylil ayinda 250 baz puanlik ilave indirimle politika faizi %40,5’e, Ekim ayinda
100 baz puanlik ek indirimle %39,5’e gerilemistir. Yilin son faiz karari olan Aralik ayinda ise TCMB, politika faizini 150 baz puan
daha indirerek %38 seviyesine digtirmustir. 2026 yili Ocak ayinda alinan kararla birlikte politika faizi 100 baz puanlik indirimle
%37,0’ye cekilmistir. 2026 yili Mart ayinda gergeklestirilen yilin ikinci Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise TCMB politika
faizini %37 diizeyinde sabit birakmis; boylece politika faizi ve operasyonel cercevede herhangi bir degisiklige gidilmemistir.

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


http://#
http://#
http://#

Gosterge

Giincel
Deger

Onceki
Deger

‘ Aciklama

GSYH 2025 yih dordiincli geyrek toplamiyla; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki
yila gére %3,6 artmistir. 2025 yilinda bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak;
insaat %10,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri %8,0, Grin izerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar

B“,Y_“'“e 2025:03 22t %6,9, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %4,6, diger hizmet faaliyetleri
(TUIK) 3,6% 3,7% %4,3, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %4,0, finans ve sigorta faaliyetleri %3,8,
sanayi sektori %2,9, gayrimenkul faaliyetleri %2,7, kamu yonetimi, egitim, insan saglig ve
sosyal hizmet faaliyetleri %1,0 artmistir. Tarim sektori ise %8,8 azalmistir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde igsiz sayisi 2026 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gore 73
. bin kisi artarak 2 milyon 819 bin kisi olmustur. Igsizlik orani ise %0,3 puan artarak %8,1
Issjzllik 2026/01 2025712 seviyesinde gergeklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2026 yili Ocak ayinda bir &nceki aya
(TUIK) 8,1% 7,8% gore 516 bin kisi azalarak 31 milyon 953 bin kisi, istihdam orani ise 0,8 puan azalarak %47,9
seviyesinde olmustur.
Enflasyon 2026/02 2026/01 ;I'UFE 20.26"y|I| $.ubat ayinda bir 6Ir'1ceki aya gore %.2,.96, bir dnceki yilin Afallk ayina gore
%7,95, bir dnceki yilin ayni ayina gore %31,53 ve on iki aylik ortalamalara gore %33,39 artis
TUFE 31,53% 30,65% olarak gerceklesmistir. Yi-UFE 2026 yili Subat ayinda bir énceki aya gére %2,43 artis, bir
UFE 27,56% 27,17% onceki yilin Aralik ayina gére %5,16 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gére %27,56 artis ve on
(TUIK) iki aylik ortalamalara gore %25,60 artis gdstermistir.

e 2026 yili Ocak ayinda Sanayi dretimi yilhk %1,8 azalmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi 'Uretlm 2026/01 | 2025/12 |incelendiginde madencilik ve tas ocakcilig sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gore
Endeksi o o %2,8 azalmis, imalat sanayi sektorii endeksi %2,5 azalmis olup, elektrik, gaz, buhar ve
(TUIK) 1.8% 2,1% iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %5,6 artmistir.

Otomobil ve Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2026 yili Subat déneminde bir dnceki
Hafif Ticari Arag 2026/02 | 2026/01 |yilin ayni dénemine gére %2,52 oraninda artarak 163.401 adet olarak gergeklesmistir.
Satislari 163.401 75.362 Otomobil satislari, 2026 yili Subat ayinda gegen yila gére %0,86 oraninda daralarak 130.831
(oDD) adet, hafif ticari arag pazari ise %18,79 artarak 32.570 adet olmustur.
Tirkiye genelinde konut satislari Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %19,8
oraninda artarak 254 bin 777 olmustur. Konut satislarinda istanbul 24 bin 234 konut satisi
Konut Satislari 2025/12 2025/11 ile en yuksek paya sahip olmustur. Tirkiye genelinde konut satislari 2025 yilinda bir 6nceki
(TUIK) 254.777 141.100 |yila gdére %14,3 oraninda artarak 1 milyon 688 bin 910 olmustur. Konut satislarinda istanbul
280 bin 262 konut satisi ile en yiiksek paya sahip olmustur.
Tirkiye imalat Subat ayinda 49,3 seviyesinde gerceklesmistir. Sektdriin  genel
performansindaki diisiis, mevcut daralma egiliminin baslangici olan Nisan 2024’ten bu yana
en sinirh diizeyde gergeklesmistir. Yeni siparislerdeki azalma ¢ok sinirli olurken, Temmuz
2023’ten bu yana devam eden yavaslama déneminin, en hafif dizeyinde gerceklesmistir.
Girdi maliyetleri Subat ayinda keskin artis gosterirken bu artig yaklasik son iki yilin en ylksek
hizina ulagsmistir. Tedarikgiler tarafindan yapilan yeni fiyat artislarinin ham madde
maliyetlerini yukselttigi, ayrica asgari licretteki ylkselisin de personel maliyetlerini yukari
cektigi belirtilmistir. Buna bagh olarak, nihai Grin fiyatlar enflasyonu Ust Uste UGglincl ay
hizlanarak Nisan 2024’ten bu yana en ylksek dizeye ¢ikmistir. Yikselen fiyatlara ragmen
yeni siparislerin dengeye yaklagsmasiyla birlikte imalatgilar Gretim, istihdam, satin alma
hacmi ve stok seviyelerini Ocak ayina gére daha disiik oranlarda azaltmistir. Ocak ayinda
Uretimini artiran sektor sayisi bes iken bu sayl Subat ayinda ikiye gerilemistir. En glgli
genislemenin yasandigi elektrikli ve elektronik trlnler sektorlinde Gretim artis hizi Haziran
2023’ten bu yana en yiksek diizeye ulagmistir. Gida Uriinlerinde ise biylime Ocak ayina
gore hizlanmasina ragmen ihmh diizeyde kalmistir. Uretimde en belirgin diisiis ise ana metal
Tiirkiye imalat 2026/02 2026/01 sanayinde gergsklesmistir. Bu sektorde yaklasik bir buguk yilin en sert daralmasi
PMI kaydedilmistir. Uretimde oldugu gibi yeni siparislerde de biylime yalnizca elektrikli ve
(iSO-IHS Markit) 49,3 48,1 elektronik drlnler ile gida Uriinleri sektorlerinde gozlenmistir. Buna karsilik, yeni

siparislerde en sert aylik diisiis kara ve deniz tasitlarinda gergeklesmistir. ihracat tarafinda
en gigcll performansi yine elektrikli ve elektronik Grlinler sektori gosterirken, bu alanda
iyilesme kaydeden diger sektor tekstil Grtinleri olmustur. Genel olarak zayif seyreden talep
kosullarina ragmen, Subat ayinda istihdam tarafinda daha olumlu bir gériinim ortaya
¢ikmistir. Ocak ayinda dort sektor istihdamini artirirken, bu sayl subat ayinda bege
yikselerek takip edilen sektérlerin yarisina ulasmistir. Calisan sayisindaki artista elektrikli
ve elektronik Griinler ile kara ve deniz tasitlari sektorleri liderligi paylagsmistir. En belirgin
istihdam kaybi ise giyim ve deri Grlnlerinde gergeklesmistir. Bu sektorde istihdam, Ocak
2024’ten bu yana en sert dustsiini kaydetmistir. Girdi maliyetleri tim sektérlerde keskin
bir sekilde yiikselmeye devam etmistir. Artisin en hizl gergeklestigi sektor elektrikli ve
elektronik Grlnler olurken en itlimli seyir ise tekstil Griinlerinde gorilmistir. Artan maliyet
baskilarina baglh olarak, Ocak ayinin ardindan Subatta da nihai Grin fiyatlari tim sektérlerde
yikselmistir. Girdi fiyatlarinda oldugu gibi nihai Grin fiyatlarinda en sinirli artis tekstil
Urunlerinde gergeklesmistir. En ylksek enflasyon ise agag ve kagit trinleri sektériinde
kaydedilmistir.
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F“": Bolgesi 2026/02 | 2026/01 |IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesiimalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Ocak ayinda
Imalat PMI ; ac feti
49,5 iken Subat ayinda 50,8 seviyesinde gergeklesmistir.
(IHS Markit) 50,8 49,5
Tiiketici Gliven 2026/02 | 2026/01 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ishirligi ile yiritilen
Endeksi tlketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi, Ocak ayinda 83,7
(TUIK, TCMB) 85,7 83,7 iken Subat ayinda %2,3 oraninda artarak 85,7 olmustur.
Bankacilik Ocak 2026 doneminde Tirk Bankacilik Sektoriiniin, aktif buyuklGgu 2025 yil sonuna goére
Sektérii NPL 2026/01 | 2025/12 |%3,5 artarak 48.574.239 milyon TL, krediler %2,2 artarak 23.646.098 milyon TL, menkul
Rasyosu 2 57% 2.47% degerler %0,6 artarak 7.053.126 milyon TL'ye ulasmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
» ° 7] o e
(BDDK) doénlsim orani %2,57 olmustur.
Biitce Dengesi 2026/01 2025/12 2026 yili Ocak ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 1,635 milyar TL, biitce gelirleri 1,421
(Milyar TL) milyar TL olmustur ve bltge agigl 214,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz disi
(Haz. Mal. Bak.) -241,5 -528,1 butce giderleri 1,179 milyar TL olmustur ve faiz digi denge 241,9 milyar TL fazla vermistir.
Cari Denge 2026/01 2025/12 . . . -
(Mio USD) Ocak ayinda cari iglemler hesabi 6.807 milyon ABD dolar agik vermistir. Altin ve enerji harig
(TCMB) -1.228,0 -691,0 cari islemler hesabi ise 1.228 milyon ABD dolari agik vermistir.

TSPB tarafindan son agiklanan 2025 yili ilk yariyil finansal tablo verilerine gore; Tiirkiye’de ylksek seyreden faizlerin
etkisiyle pay piyasasl yatirimlari cazibesini kaybetmeye baslamistir. Bu ortamda halka arz piyasasi da zayif seyretmis, yatirimci
ilgisi azalmis, yerli bireysel yatirimci sayisi 2024 yili sonuna kiyasla %6 azalarak 6,5 milyona gerilemistir.

2025 yihnin ilk yarisinda yatirim kuruluslarinin sabit getirili menkul kiymetlerin islem hacmi 6nceki yilin ayni donemine gore
onemli 6lglide artmis, 2024 toplami ile neredeyse ayni diizeyde gerceklesmistir. Bu dénemde 6zellikle repo islemleri dikkat
¢ekmis, 2024 yilinin ayni donemine kiyasla %183 oraninda artis gostererek 300 milyar TL'ye ulagmis ve 2024 yili toplamini
asmistir. Vadeli islemler, opsiyon piyasasi ve kaldiragh islemler de canli bir seyir sergilerken, pay piyasasinda islem hacmi %6
gerilemistir.

2024 yihni 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatirimci sayisi, Haziran sonunda 6,5 milyon kisiye gerilemistir. Bu
yatirimcilarin islem hacminin toplam islem hacmindeki payi ise 2024 toplamina gére 5 puan diserek %54’e inmistir.

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda hem araci kurumlar hem de bankalar faaliyet gostermektedir. Yatirim
kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinin ilk yarisinda 2024 yilinin ayni dénemine gore %127
artarak 10,6 trilyon TL olarak gerceklesmis, 2024 yilinda kaydedilen toplam hacmin neredeyse aynisina ulagmistir. 2025 yilinin
ilk yarisinda 40 araci kurum ve 49 banka tahvil/bono kesin alim satim piyasasinda islem yapmistir. Araci kurumlarin tahvil
islemleri hayli yiksek bir artis sergilemis, araci kurumlar 2024 toplaminda bu islemlerde %14 olan paylarini 2025 yilinin ilk
yarisinda %19’a ¢ikarmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil) 2024 yilinin ilk yarisinda gére %183 artigla 300 trilyon TL olmustur. Repo piyasasinda
ise 42 araci kurum ile 49 banka islem yapmistir. Araci kurumlarin bu islemlerdeki pay1 %29 olmustur.

2025 yilinin ilk yarisinda 52 araci kurum ve 16 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Yatirim kuruluslarinca yapilan toplam
vadeli islem hacmi, 2024 yilinin ayni donemine goére %47 artarak 21,5 trilyon TL'ye ulagsmistir.

38 araci kurum ve 7 banka tarafindan gerceklestirilen opsiyon islem hacmi bu yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine
gore %122 oraninda artmigtir. 2025’in ilk alti ayi itibariyla verisi derlenen kurumlarin opsiyon islem hacmi 231 milyar TL
olurken, yatirimci kirlhminda bu islemlerin yurtici kurumlar (%37), yurtici bireyler (%31) ve yurtdisi kurumlarda (%27)de
yogunlastigl gortlmektedir.

Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem yaptigi varant piyasasinda 2025 yilinin ilk alti ayindaki islem hacmi gecen yilin ayni
doénemine gore %41 azalmistir.

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2025 yilinin ilk yarisinda 2024
yilinin ayni dénemine gore %56 artisla 30 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 17 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin musterileri
ile gergeklestirdigi kaldiragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini koruma amagli olarak likidite saglayicilar ile
gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

2025 yilrilk alti ayinda 33 araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde bulunmustur. 2025 yilinin ilk alti ayinda 6zel sektoriin
tahvil ihraci hasilati 2024 yilinin ayni donemine gore %41 artisla 408 milyar TL olarak gergeklesmistir. 913 adet tahvil ihracinin
gerceklestirildigi gorilmektedir.

2025 yilinin ilk yarisinda araci kurumlar 932 adet yeni kurumsal finansmani projesi almis, 672’si tahvil-bono ihraci olmak
Uzere, toplam 755 adet proje tamamlamistir. Ayni donemde 70 yeni halk arz projesi alinmis, 12 halka arz ise tamamlanmistir.



Haziran 2025 itibariyla 16 araci kurum tarafindan 3.774 gergek ve tiizel kisiye portfoy yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri
sayilarini degerlendirirken, birden fazla kurumda hesabi olan musteriler olabilecegi dikkate alinmalidir. Araci kurumlarin
ybnettigi toplam portfoy biyikligu Haziran 2025 sonunda 2024 sonuna gore yalnizca %4 artarak 32 milyar TL olmustur.

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirli olmak Uzere misterilerine kredi kullandirabilmektedir. Haziran 2025 sonu
itibariyla aktif olarak kredi kullanan yatirimci sayisi 2024 sonuna gore %2 artarken, kredi bakiyesi %20 artisla 75 milyar TL
olmustur. Bu donemde 53 kurumun kredi kullanan yatirimcisi bulunmaktadir.

ARACI KURUMLARIN GELIR TABLOSU (MILYAR TL)
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Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilerdir.
Kaynak: TSPB

ARACI KURUMLARIN BiLANCOSU (MILYAR TL)
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Sirket Hakkinda

YF, muisterilerine sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik, yatirrm danismanhgi, portfoy yonetimi, kurumsal
finansman ve arastirma hizmetleri sunmaktadir. Rapor tarihimiz itibariyla istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Adana, Samsun,
Antalya, Bodrum ve Denizli’"de toplam 12 subesi bulunan Sirket’in personel sayisi 193'tir.



Ana hissedari Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olan Sirket’in giincel sermaye yapisina asagida yer verilmistir:

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

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 383.124.525 95,78%
Diger 16.875.475 4,22%
Toplam 400.000.000 100,00%

1976 yilinda kurulan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Turkiye’'nin ilk araci kurumudur. Sirket’in yonetim ve sermaye
kontroliinii, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve nihai hakim pay sahibi olan Tirkiye is Bankasi A.S. elinde
bulundurmaktadir. 7 tiyeden olusan y&netim kurulunun 6 lyesi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve 1 {yesi Tiirkiye Is
Bankasi A.S. temsilcisidir. Boylelikle bu kurumlar, Sirket’in 6nemli karar alma siireglerinde major belirleyici oldugu gibi
kurumsal yonetim perspektifini de olumlu yonde etkilemektedir.

Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Gorevi Sirket Disinda AldigI Gorev
Ozan Uyar Yonetim Kurulu Baskani TSKB Genel Miduri
Poyraz Kogacioglu Yénetim Kurulu Baskan V. TSKB Genel Muddr Yardimeis
M. Biling Tanagardi Yonetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Mudur Yardimcisi
Tolga Sert Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Miidir Yardimcisi
Burg Boztung Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Direktor
Ece Ceyrekli Akgiire Yénetim Kurulu Uyesi Turkiye is Bankasi A.S. Bolge Hukuk Miisaviri
Dilek Pekcan Mise Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Mali Kontrol Miidiirii

Sirket, 20 Eylal 2019 tarihinde ticaret sicilde tescil edilerek, Sermaye Piyasasi Kanunu, 111-61.1 sayili Kira Sertifikalari Tebligi
ile ilgili sermaye piyasasi mevzuati cergcevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek lizere 150.000 TL sermaye ile kurulan
Yatirim Varlik Kiralama Anonim Sirketi'ne (“Yatirnm VKS”) sermayesinin %100’U oraninda istirak etmistir.

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

istirak Sermayesi YF'nin istirak orani
is Yatirim Ortakligi A.S. 160.599.284 TL 1,12%
istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 600.000.000 TL 1,62%
is Portféy Yonetimi A.S. 150.000.000 TL 4,90%
Borsa istanbul A.S. 423.234.000 TL 0,04%

TSPB tarafindan yayimlanan 2025 yili 3.ceyrek verilerine gére; 63 kurum arasinda solo mali tablolardaki baslica kalemler
agisindan YF'nin payi :

YF'nin Sektordeki Yeri (Milyon TL)

Sektor YF Payi
Toplam Varlklar 523.283 6.769 %1,3
Ozkaynaklar 181.624 1.590 %0,9
Brit Kar/Zarar 107.065 2.136 %2,0
Faaliyet Kari/Zarari 78.209 1.332 %1,7
Ddnem Kari/Zarari 49.214 88 %0,2

Kaynak: TSPB

YF'nin KAP araciligiyla kamuoyuna duyurdugu 2025 yili Faaliyet raporunda yer alan bilgilere gére; Yatirim Finansman, 2025
yilinda SPK tarafindan onaylanan ihrag belgesi ve 2,2 Milyar TL ihrag¢ tavani kapsaminda 25 Haziran 2025 vade sonu tarihli
176,7 milyon TL nominal tutarda finansman bonosu ihraci gergeklestirilmis olup vadesi dolanlarin itfasi gergeklestirmistir.

Ayrica Sirket’in istiraki Yatirim Varlk Kiralama A.S.'nin 2025 yilinda bir adet kira sertifikasi ihraglarina yonelik calismalarini
TSKB ile beraber gergeklestirmistir. Bu kapsamda, 2025 yili iginde bir fon kullanicisi igin toplam 7 milyar TL tutarinda ihrag
tavani kapsaminda yurt iginde kira sertifikalari ihrag edilebilmesine iliskin SPK’ya yapilan basvurusu onaylanmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda bir &nceki yila kiyasla %71,72 artisla 950,9 milyar TL islem hacmine ulasarak %1,9 pazar
payi elde etmistir. VIOP’ta 2025 yilinda vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinde islem hacmi bir nceki yila gére %50,8 artisla
49,8 trilyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Yatirim Finansman, 2025 yilinda satis yontemi talep toplama yontemi ile gerceklesen tiim halka arzlarda konsorsiyum Gyesi
olarak yer alirken, ilgili donem igerisinde ana ortagi TSKB ile birlikte Konsorsiyum Lideri olarak, bir sirketin halka arzini basari
ile tamamlamistir.



Baslica Finansal Gostergeler

1000 TL

Gelir tablosu 2024/12 y )y YAV, 2025 %

Hasilat 16.366.945 17.790.903 8,7% A
SMM 14.988.120 16.263.180  8,5% A
Briit Kar 1.378.825 1.527.723 10,8% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 1.001.613 1.144.585 14,3% A
Net Esas Faaliyet Kar 377.212 383.138 1,6% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 31.603 19.514 (38,3%) v
Esas Faaliyet Kari 408.815 402.653 (1,5%) v
Yatirimlardan Net Gelir Gider 216.050 103.261 (52,2%) \4
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 624.865 505.913 (19,0%) v
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) (234.357) (226.549) 3,3% A
Vergi Oncesi Kar 390.509 279.364 (28,5%) v
Vergi 220.869 170.536 (22,8%) v
Net Kar veya Zarar 169.640 108.828 (35,8%) v
Bilango 2024/12 2025/12w 1y 474

Dénen Varliklar 11.468.538 9.765.164 (14,9%) v
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 575.404 1.541.446 167,9% A
Ticari Alacaklar 10.338.594 7.487.363 (27,6%) v
Diger Alacaklar 539.828 699.079  29,5% A
Tlrev Araglar 384 338 (11,8%) v
Diger Dénen Varliklar 14.328 36.938 157,8% A
Duran varliklar 688.721 892.329 29,6% A
Maddi Duran Varliklar 180.838 265.530 46,8% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.188 6.311 50,7% A
Finansal Yatirimlar 373.312 509.477 36,5% A
Diger Duran Varliklar 130.383 111.010 (14,9%) v
TOPLAM AKTIF 12.157.259 10.657.493 (12,3%) v
Kisa Vadeli Yukimlulikler 10.477.161 8.768.925 (100,0%) v
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.538.838 4.661.759 (28,7%) v
Tlrev Araglar 384 338 (11,8%) v
Ticari borglar 3.743.687 3.862.657 3,2% A
Doénem Kari Vergi YukUimlulugi 48.345 32.727 (32,3%) v
Kisa Vadeli Karsilklar 59.571 58.384 (2,0%) v
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 86.336 153.060 77,3% A
Uzun Vadeli Yukiumliliikler 58.118 66.810 15,0% A
Uzun Vadeli Borglanmalar 42.273 41.145  (2,7%) v
Ertelenmis Vergi YakUmlGlaga - 6.535 _—
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 15.845 19.130 20,7% A
OZKAYNAKLAR 1.621.981 1.821.757 12,3% A
Odenmis Sermaye 63.500 400.000 529,9% A
Sermaye Dizeltme Farklari 1.062.366 725.866 (31,7%) v
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 121.277 129.819  7,0% A
Diger Ozkaynaklar 37.729 158.409 319,9% A
Gecgmis Yil Karlari 167.468 298.835 78,4% A
Doénem Kari 169.640 108.828 (35,8%) v
TOPLAM PASIF 12.157.259 10.657.493 (12,3%) v

(Kaynak: Finnet)

Sirket’in briit kari 2025 yili sonunda bir 6nceki yila gére %10,8 artarak 1,5 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir (2024: 1,4
milyar TL). Sirket, 2025 yili sonunda 108,8 milyon TL kar etmistir (2024: 169,6 milyon TL). 2025 yili sonunda YF'nin FAVOK?
marjl %2,7 oraninda gergekleserek 475,7 milyon TL olmustur (2024: %2,9 marj ile 477,2 milyon TL). Net karin briit kdra orani
olarak hesaplanan karhlik 2025 yili sonu itibariyla %7,1 oraninda gergeklesmistir (2024: %12,3). TSPB (Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi) tarafindan en son agiklanan 2025 yil 3.¢eyrek solo finansal verilerine gore; sektor karligi %46,0 oranindadir.
Ayrica ayni dénem sektor aktiflerinin %1,3’0, 6zkaynaklarinin %0,9’u, operasyonel gelirinin %2,0’1 ve net karin %0,2’si YF
tarafindan dretilmistir. incelenen son 2 yilda da dénen varliklari kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilayabilmektedir.

Sirket’in toplam finansal borglarinin %99,1’i kisa vadeli bor¢lanmalardan olusmakta olup, finansal borglari borsa para
piyasasina borglar, kiralama islemlerinden borglar ve ihrag edilmis borglanma araglarini icermektedir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 2024 yili sonunda (+) 103,7 milyon TL olan net yabanci para varlk yukimlalik
pozisyonu, 2025 yil sonu itibariyla (+) 64,4 milyon TL olarak sonuglanmistir. Rapor tarihi itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

2 FAVOK: Esas Faaliyet Kari + Amortisman



Sirket’in 6zkaynaklari 2025 yili sonunda 6nceki yil sonuna goére %12,3 artmis, aktifleri de %12,3 azalmistir. Buna karsilik, aktif
karhhgi %1,0 olarak gergeklesirken 6zkaynak karlilig1 %6,0 olarak gergeklesmistir.

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla sinirli olmak tizere musterilerine kredi kullandirabilmektedir. Sirket tarafindan
paylasilan bilgilere gore, 2025 yili sonunda YF'nin misterilerine kullandirdigi kredi hacmi 6nceki yila gbre %46,8 artarak 4,2
milyar TL'ye ulagmistir.

Yatirimci Adedi

Kredi Hacmi (Bin TL)  1.524.793  2.862.697  4.201.979
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 366 327 347
Yatirimci Basina Kredi Hacmi 4.166.101 8.754.426 12.109.450

Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 202412 2025/12

Met isletme Sermayesi / Toplam Varhklar B,2% 9,3% ,d-—f"f‘
Cari Oran - Dénen Varhklar / Kisa Vadeli Yokimldlikler 109,5% | 111,4% —
Makit Oran —Hazir Degerler / KV Yukamlilakler 5,5% 17,6% ,d-—f"f‘
P = . ~ = —
COzkaynak Karlihg - Dénem Kan / Ozkaynaklar 10,5% B,0% —
Varlik Karhhg - Dénem Karn / Toplam Varhklar 1,4% 1,0% '_“““—h-__
Faaliyvet Karhlig - Ezsas Faaliyvet Kan /Toplam Varhiklar 3,4% 3,8% ,d_—ﬂ‘*';‘
Gider/ Gelir veya (Gen. ¥on . Gid+Paz.Gid +ArGe Gid) f Brit Kar 72,6% | 74,9% —
Met Karlhihk - Dénem Karn /Brit Kar 12,3% 7.1% '—h““-—-_.,
(Hazir Deg 4+Finansal yatinmlar)Toplam Yikimlilukler 5,5% 17,4% —
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 85,0% 70,3% '—h““-—-_.,
Kzldirac Orani - Toplam Borclar f Ozkaynaklar &,50 4 85 '_“““—h-__
Kisa Vadeli Yukimldltkler f Toplam Borg 99 4% 99 2% '—h““-—-_.,
Finansal Borg / Toplam Varliklar 54,1% 441% '_“““—h-__
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Kurumsal Yonetim

YF, paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
iliskin Teblig hikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal ydénetim uygulamalari yéniinden yapilan incelemede SPK
Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne dnemli dlgiide uyum saglamis oldugu ve ¢ogu gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya aldig
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 aldig1 degerlendirilmistir.



Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bollimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor
firmalarinin son donem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi,
firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varhk kalitesi,
karhhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, ylikiimliliklerin 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; sektoriin niteligi ve blyiume hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdasterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yakamlaltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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


http://#

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimuzi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorlisimuzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dusik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde 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 kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)
ihra¢ derecelendirmelerinde ilk lic kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
Donem D6nem Kademesi
TR) AAA
ETR; AA+ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yiktmlalUklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢cok yuksek. Finansal yakamluliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini dnemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglincii Finansal ylkumldliklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikimldluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe .. . ol e . . o
ve degisimler dolayisiyla yUkimlilugini yerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet i.sve, yatirim yapllabilir seviyenin altinda ama z.amanlnda 6demfa
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimliluguni
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yiktumliltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm yapilabilir kategorisinin oldukc¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yukimluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirkgt finansal yUkUmIUIUkilgr.i.ni yering getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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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 agik olarak yayinladig 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya c¢lkmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag¢ ettikleri bor¢lanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi,
belli bir yatirimci igin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincl sahislara yanhs veya eksik aksettirilmesinden 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).

©2026, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklari sakhidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.S."nin ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basiimasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

iletisim:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

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