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GARANTI FiLO YONETIM HiZMETLERI A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S., (Garanti Filo), (Sirket) 10 Ocak 2007 tarihinde arag
filo kiralama hizmetleri saglamak tizere kurulmustur. 2008 yilinda sermayesini 10 milyon
Tl'ye cikartan Garanti Filo'nun %100 pay sahibi Garanti Finansal Kiralama A.S. dir.
Garanti Filo, sigorta hizmetleri saglayan bagh ortakhig Garanti Filo Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.S. ile konsolide ele alinmaktadir.

Garanti Filo, Tirkiye’de satilan tim marka ve model binek araglar igin filo yonetim
hizmetleri sunmakta, KOBi’'lerden kurumsal isletmelere kadar her élgekten firmaya ve
bireysel musterilere, arag¢ kiralama hizmeti vermektedir. Garanti Filo, 2017 yil sonu
rakamlarina gore arag parkini %23 artirarak 19.571’den 24.065’e, aktif musteri adedini
de %21 artirarak 5.187’den 6.286ya ¢ikartmistir. 2018 Haziran ayi itibariyle yaklasik 1,89
milyar TL seviyesindeki aktif blylkliglu ile Garanti Filo, operasyonel kiralama
sektoriindeki ilk on firma arasindadir. Tirkiye Filo Kiralama sektori, binek otomotiv
pazarindaki durgunluga karsin, 2017 yilsonu itibariyle %10,6 blylUmustir. Garanti Filo
sektortin bldylime hizinin Gzerinde bir performans gostermekte olup, 2017 yili sonu
itibariyle bu rekabetci pazardaki payini gorece artirarak %6,6’ya ¢ikarmistir (2016:%5,9).

Sirketin pazardaki konumunun yani sira, finansallari, Garanti grup sirketi olarak kurumsal
yapisi, sirketin tasidigi riskleri yonetme diizeyi ve sektoriin risklerinin incelenmesi
neticesinde, Garanti Filo'nun 17.08.2017 tarihinde uzun vadeli AA- (Ulusal) ve kisa vadeli
A1+ (Ulusal) olan notu uzun vadeli AA- (Ulusal) ve kisa vadeli A1+ (Ulusal) olarak teyit
edilmis olup goériinim “Negatif” olarak giincellenmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Giliglii Yonler

e Glgli ana ortaklik yapisi ve kurumsal yonetimi

e Sektorin yiksek biyime hizi ve firmanin istikrarli bliyime performansi
o Efektif risk yonetimi

Riskler

e Otomotiv sektorli is hacmindeki daralma ve operasyonel kiralama sektoriindeki
durgunluk trendi

e Kurlardaki artan volatilitenin kur farki zararlarina olumsuz etkisi

e Artan kaldirag orani

Gorlinim

Garanti Filo, hizh blylme siirecindeki operasyonel kiralama sektoriinde sektor
ortalamalarinin (zerinde bir blylime ve karlilik performansi géstermekte, risklerini
efektif sekilde yonetmektedir. Bagli bulundugu Garanti grubunun kurumsal yapisi ve
sinerjisiyle kaydadeger rekabet avantajlarina sahiptir. Operasyonun dogasi geregi, mali
yapisi kur stabilitesine hassas nitelige sahiptir. Kurlarin hizli artis gosterdigi ortamda
olusan kur farki zararlari bir yandan 6zkaynaklarini baskilamakta diger yandan ise talep
yonlu baskiyr artirmaktadir.

Yakin dénemdeki asir kur volatilitesi, otomotiv sektoriindeki daralma ve operasyonel
kiralama sektoriindeki durgunluk belirtileri nedeniyle artan sistemik riskler gézéniine
alinarak kisa dénemli goriinim “Negatif” olarak degerlendirilmistir.
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Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerriit noktasindan uzakhgini 6lgen SAHA Score
finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Temerriit olasilig analizi; ilgili
sektor firmalarinin gegcmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tlretilmis olan ayirt edici rasyolara ve
istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakligini olcer. Metodolojimizdeki finansal
risklerin analizi bolimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde;
likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi,
gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari 1si8inda Sirketin yikimlullklerin 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. Sektoér analizinde; sektorin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
mdisterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorln yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
Sirketin pazar pay! ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yikiimlilikleri, muhasebe
uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 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 gérusimuzi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iligkin gorlisiimuazi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en yiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disiik kalite (temerrit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullantlir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
DI';?\em Uzun D6nem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal ylkimlGlUklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ !(redi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yuksek.
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yuktumluliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylikumlualiklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

yukamluligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekulatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ - . . .. - -
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukimlilGginli yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal ylkumluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
+ atirm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal yukumldliklerini
(TR) CccC Y labilir k isinin olduk ltinda. Tehliked fi | yukimlalklerini
yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) C (TR) cccC i irebil i icin ek ik, sektorel ve fi | kosull luml li i k
- enkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) CccC Menkul k i faizi da 6d i hakkinda ciddi belirsizlikl
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukamlullklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de Garanti Filo
Yonetim Hizmetleri A.S.'nin kamunun kullanimina agik 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin tglincu sahislara yanlig 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).

© 2018, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme

raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
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 ® www.saharating.com
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