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Tirkiye Is Bankasi A.S.'nin bir istiraki olarak Sermaye Piyasasi Mevzuati
cercevesinde kurulan Is Yatinm, 1996 yilinda faaliyetlerine baglamis ve
konsolide bir kurulus olarak Tlrkiye Sermaye Piyasalarinda aktif olarak
sermaye piyasasl araclarinin alim satimi, kurumsal finansman, yatirim
danismanhdi ve varlik yonetimi alanlarinda hem kurumsal hem de bireysel
misterilere hizmet vermektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan alinan
karar dogrultusunda “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak yetkilendirilmis olan
Sirket, 20 yih askin faaliyet gecmisiyle araci kurumlar sektérinde Urin
cesitliligi, musteri deneyim slreci, arastirma hizmetleri, risk y6netimi ve
kurumsal yoOnetim uygulamalari acisindan prestijli  bir konumda
bulunmaktadir.

Is Yatinm, arac kurulus Varantlari’'nin (Is Varant) Borsa Istanbul’da islem
gdérmeye baslamasiyla araci kurulus varantlarini yatinnmcilara sunan ilk Turk
yatirim sirketi olmustur. 2012'de halka arz ettigi finansman bonolari ile kendi
borglanma araglarini ihrag eden ilk araci kurum olmasi, 2013 yilinda ilk yurtigi
Ozel sektor kira sertifikasi (sukuk) halka arzina aracilik etmesi ve 2014 yilinda
Borsa Istanbul’'un ilk likidite saglayicisi olmasi, Is Yatinm’in  8nci
faaliyetlerinden bazilaridir.

Sirketin yurtigi pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde; Is Yatinm uzun vadeli (TR) AA+, kisa vadeli ise
(TR) A1+ notu ile derecelendirilmistir.

GOriinim

Is Yatinm‘in yasal diizenlemeler ile belirlenen sinirlardan oldukga iyi konumda
bulunan sermaye vyeterliligi ve likidite seviyesi, ylksek varlk kalitesi, araci
kurumlar sektérindeki uzun yillara dayanan itibarli konumu, musteri tabani
ve aktif bilango yonetimiyle dissal kaynaklarin gesitlendirilmesi, sirketin mali
glcine pozitif yoénde katki saglamaktadir. Kar odaklh blylime stratejisi
dogrultusunda, artan islem hacimleri ve sermaye piyasasi aktivitelerine
paralel olarak karlihk seviyelerindeki iyilesme, faaliyet giderlerinin etkin
yonetilmesi ile toplam gelirin dengeli bir sekilde gesitlendiriimesi sayesinde
firmanin 2018 ilk yari konsolide 6z kaynak karlilig1 %29,8 olarak gergeklesmis,
solo 6z kaynak karlihdi ise %33,4'e ylukselmistir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi araci kurum sektoriinde, makro-ekonomik
gérunim ile para ve sermaye piyasasl gostergelerindeki gelismeler,
yatinmcilarin risk istahiyla birlikte performansin belirleyicileri arasindadir.
Aracl kurum sektériindeki yogun rekabetin karllik Gzerindeki baskisi ve yakin
cografyadaki ekonomik ve politik gerginliklerin belirsiz etkileri sektériin
blyumesi Gzerinde sinirlandirici faktoérler olarak dne gikmaktadir.

Bu faktorler dikkate alindiinda Sirket gorinimi  Stabil olarak
dederlendirilmektedir.



Ekonomik Gorinim

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Bankasi ve OECD gibi uluslararasi kurumlarin dederlendirmelerine gore
kuresel ekonomideki kisa vadeli risklerin goreli olarak duslik oldugu vurgulanmakta, dongUsel iyilesmenin ve
finansal kosullarin kisa vadede daha da giglenebilecedi belirtilmektedir. Bu 6ngo6ri paralelinde uluslararasi
kurumlar 2018 ve 2019 yillan igin kiresel blyume beklentileri yukar yonll revize edilerek %4 seviyelerine
yaklastirmistir. Kuruluslarin 6zellikle ABD ekonomik bliylimesine yonelik yaptigi yukari yonli revizyonlarda,
kiresel buytumenin ivmelenmesi ve ABD vergi politikasinda yasanan degisikligin isletmeleri yatirrm yapmaya
tesvik edecedine yonelik beklentiler vurgulanmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED) Eylil ayinda gergeklestirdigi toplantida politika faizini beklentiler dahilinde 25 baz
puan artirarak %?2,00 - 2,25 araligina ytkseltmistir. Avrupa Birligi (AB) ekonomisi 2017 yilinda %?2,5 ile son
10 yilin en hizli byime performansini sergilemistir. Nitekim bélgede issizlik orani kiiresel krizden bu yana en
disuk seviyeye gerilerken, 6nci verilerden olan imalat ve hizmetler satin alma mudurleri endeksi (PMI) de son
7 yilin zirvesine ulasarak ekonomik aktivitenin olumlu goériinim sergilendigini teyit etmistir. Euro Alani
ekonomisine yonelik olumlu beklentiler son dénemde EUR/USD paritesinde yukari yonll bir seyrin izlenmesine
neden olmus, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikasindaki normallesme sirecinin hizlanabilecegine
yonelik beklentiler neticesinde EUR/USD paritesi son dort yilin zirvesini test etmisti. Ancak, son dénemde ABD
ekonomisinde fiyat endekslerinde gorece artis, beraberinde FED faiz artis beklentilerini glindeme getirmektedir.

Yiizde 7,4 olarak aciklanan 2017 yili Tirkiye blylime rakami, Temmuz 2016'da yasanan darbe girisimi ardindan
istihdam ve Kredi Garanti Fonu (KGF) basta olmak Uzere, Hikimetin ekonomiyi canlandirmak igin baslattig
tesviklerin etkili oldugunu gostermektedir. Gayrisafi yurtici hasilay! olusturan faaliyetler incelendiginde; 2017
yilinda zincirlenmis hacim endeksi olarak tarim sektérinin katma dederi %4,7, sanayi sektorinin %9,2, insaat
sektortinliin  %8,9 artis gosterdigi gortlmektedir. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektorinin katma dederi ise %10,7 artmistir.

2018-2021 vyillarini kapsayan Yeni Ekonomi Programi’nin temel amaclar kisa vadede fiyat istikrarinin ve
finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi, ekonomide dengelenmenin ve bltge disiplininin saglanmasi; orta
vadede ise sirdurtlebilir bliyime ve ekonomik degisimin gerceklestirilmesi olarak belirlenmistir. Programda
piyasa ekonomisinin temel prensiplerinden taviz verilmeyecedi belirtilmis durumdadir. Program’a gore 2018
yilindan baslayarak takip eden Gg yillik dénemde Turkiye ekonomisinin sirasiyla %3,8, %?2,3, %3,5 ve %5,0
oranlarinda blylyecedi 6ngorilmektedir. Yasanan maliyet yonli gelismelerin gecikmeli etkileri ile tuketici
enflasyonunun

2018 yil sonu itibariyle %20,8 olarak gergeklesmesi tahmin edilmis. Bu ¢ercevede Yeni Ekonomi Programi’nin
temel hedeflerinin basinda enflasyonun kalici olarak dusurilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi gelmektedir.
Para ve maliye politikasindaki esgidimin guglendiriimesi ve Yeni Ekonomi Programi‘nda alinacak ilave
tedbirlerle beraber tiketici enflasyonun 2020 sonunda tek haneye, 2021 sonunda ylizde 6,0’a gerilemesi
beklenmektedir. Kamunun fiyat belirleme ve ydnlendirme politikasina tabi alanlarinda (personel disi) gegmis
enflasyon verisi yerine Yeni Ekonomi Programi'nda yer alan enflasyon hedefleri dikkate alinacak. Bu alanda,
maas artislari disinda hiikiimetin hedeflerine bagli bir cipalama yapilmis. Ozetle, ekonomi y®netiminin
sunumunu gerceklestirdigi Yeni Ekonomik Programla ilgili olarak, ekonomik dengelerdeki hassasiyetleri ve
oncelikleri dikkate alan, gergekgi hedeflere sahip ve bu hedeflere ulasmak igin gerekli uygulamalar
gerceklestirmede kararli bir tutuma sahip oldugunu soéyleyebiliriz.

TCMB Mayis ayinin basindan itibaren finansal istikrari saglayabilmek ve kurdaki sert yikselisin fiyatlara
yansimasini 6nleyebilmek amaciyla faiz ve faiz disi aracglarini kullanarak énlemler almistir. Bu gergevede TCMB,
fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Eylul ayinda parasal sikilastirmanin giglendirilmesine karar vermis,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 17,75ten ylizde 24’e ylkseltmistir. Agustos
ayinda tuketici fiyatlan ylizde 2,30 oraninda artmis ve yillik enflasyon yizde 17,90 olmustur. Enflasyondaki
artisin ana siirikleyicileri temel mal ve enerji fiyatlari olmustur. ithal iceridi yiksek temel mallarda yiiksek
oranli fiyat artiglari izlenmistir. Bu dénemde hizmet sektdriinde de genele yayilan fiyat artislan izlenmistir.
Uretici fiyatlari maliyet baskilarinin oldukca giglendidine isaret etmistir. Bu gdériinim altinda gekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egilimi énemli 6lglide ylkselmistir. Yukarida da vurgulanmis olan ve
gelismekte olan Ulkeler genelinde kurlar lzerinde yasanan baski, Tirkiye’'de de hissedilmekte, USD ve EUR
kurlarinin hizli bir artis trendine girdigi gértlmektedir. Kurlarin seyrinin, 6nimizdeki dénemde 6énemli bir risk
faktori olmaya devam edecedi duslintlmektedir.



Sirket Hakkinda

1996 yilinda Tirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan kurulan Is Yatinm; yerli-yabanci bireysel ve kurumsal
yatinmcilara, geleneksel alim-satim aracihidinin yani sira; Kurumsal Finansman, Yatinnm Danismanlidi, Portfoy
Yonetimi, Piyasa Yapicilidi ve Likidite Saglayicihdi hizmetleri sunmaktadir.

Paylari BIST Yildiz Pazar'da "ISMEN" kodu ile islem gbéren Sirket, BIST Tim (XUTUM), BIST TUM-100 (XTUMY),
BIST Temettd (XTMTU), BIST Mali (XUMAL)ve BIST Kurumsal Yoénetim (XKURY) endekslerine dahil
bulunmaktadir. Sirketin ihrag ettigi borclanma araclari BIST Kesin Alim-Satim Pazari- (Nitelikli Yatirimcilar
Arasinda) islem gériirken, ihrac ettigi araci kurulus varantlar ise Kolektif Yatinm Urlnleri ve Yapilandirilmis
Urtinler Pazari'nda islem gérmektedir.

31 Aralik 2017 tarihi itibarniyla Sirket, 7,7 milyar TL aktif blylklagu, ile sektérinln yaklagik 1/3'Gnd temsil
ederken, 681,9 milyar TL tutarindaki &z kaynaklari ile sektériin en yiiksek 6z kaynaklarina sahiptir. Is Yatirim,
156,9 milyon TL konsolide net kar, 165,3 milyon TL solo kar elde etmistir. Is Yatirim, ydnettigi 33,3 milyar TL
blUyukligundeki konsolide varlik buytkltigu ile fon pazarinin yaklasik %25'ini temsil etmektedir.

Sirketin c¢ikarilmis sermayesi tamami 6denmis 355.000.000 TL'dir. Bu sermaye, her biri 1 TL dederinde
355.000.000 paya ayrilmistir. Paylarin 150.000 adedi (A) Grubu, 354.850.000 adedi (B) Grubudur. Sermaye
artinmlarinda yeni (A) Grubu pay ihdas edilemez, artan sermayeyi temsil etmek lGzere (B) Grubu pay ihrag
edilecektir. Yonetim Kurulu’nun 6 lyesi A Grubu paylarin cogunlugu tarafindan gosterilecek adaylar arasindan,
3 liyesi B Grubu paylarin gésterece§i adaylar arasindan secilir. Is Yatirrm’in rapor tarihi itibariyle sermaye yapisi
asadidaki sekildedir:

Sermaye Yapisi

Ortaklarin Unvani Pay Tutan (TL) (Pay Yiizdesi (%)
Tirkiye Is Bankasi A.S. ve Grup Sirketleri 256.530.906 72
Serbest Dolagsim 98.469.094 28
Toplam 355.000.000,00 100,00
Is Yatinm’da Yénetim Kurulu gérev taksimi asagidaki gibidir:

isim Gorevi

Senar AKKUS Yénetim Kurulu Bagkani

Kemal Serdar DISLI Yénetim Kurulu Baskan Vekili

Isil DADAYLI Yénetim Kurulu Uyesi

Mete UGURLU Yénetim Kurulu Uyesi

Hilmi Selguk GEPNI Yénetim Kurulu Uyesi

Kenan AYVACI Yoénetim Kurulu Uyesi

Volkan KUBLAY Yoénetim Kurulu Uyesi

Erda GERCEK Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Refet Soykan GURKAYNAK Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Is Yatinm, halka arzindan bu yana kar dagitim politikasina uygun olarak her yil kar dagitimini gergeklestirmistir.
Is Yatinm kéar dagitim politikasi, 28 Nisan 2008 tarihinde halka acik bir sirket olarak gerceklestirilen ilk Genel
Kurul’da pay sahiplerinin bilgisine sunulmus olup ilgili mevzuat gercevesinde glincellenen kar dagitim politikasi
2014 yil Olagan Genel Kurul toplantisinda onaylanmistir. Sirketin 27 Mart 2018 tarihinde yapilan Olagan Genel
Kurul Toplantisinda onaylanan kar dagitim tablosuna gére daditilabilir karin %74'tine karsilik gelen brit 110
milyon TL nakit temettli, Mart ayinda pay sahiplerine dagitilmistir.



ISMEN Bilango ve Gelir Tablolari (TL)

Bilanco ve Gelir Tablosu Ana Kalemleri (Bin TL)

Donen Varliklar 7.510.183 6.327.637
Hazir Dederler 3.879.421 3.938.349
Ticari Alacaklar 2.499.513 1.737.539
Finansal Yatirmlar 760.714 400.939
Diger Alacaklar 146.316 108.799
Duran Varhklar 163.310 190.264
Aktif Toplami 7.673.494 6.517.901
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.571.650 5.427.759
Finansal Borglar 4.217.739 3.843.103
Ticari Borglar 2.210.530 1.421.439
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 126.052 209.815
Finansal Borglar 95.621 171.036
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 3.782 5.022
Ana Ortakhik 6zkaynak 681.878 572.605
Pasif Toplami 7.673.494 6.517.901
Net Borg 433.938 75.790
Brit Kar 578.108 438.947
Faaliyet Giderleri -347.987 -355.824
Diger Faaliyet Gelir/Gideri -4.612 -11.281
Faaliyet Kari 225.508 71.842
Finansal Gelir/Gideri -23.804 -13.301
Vergi Oncesi Kar 199.316 54.489
Ana Ortaklik Net D6nem Kari 156.975 53.892

Rasyo Analizi

Is Yatinm’in toplam varliklari artan finansal yatinmlar ve ticari alacaklarla birlikte 2017 yili itibariyle
2016 yilina gore %18 artarak 7,673 milyar TL'ye cikmistir. Likit bir aktif yapisina sahip Sirket'in
varliklarinin %98’i dénen varliklardan olusmaktadir. Toplam varliklardaki ylkseliste kisa vadeli ticari
alacaklar kaleminde takip edilen musterilerden alacaklardaki artis etkili olmustur. Nakit ve nakit
benzerleri ile kisa vadeli finansal yatinmlar beraber degerlendirildiginde, is Yatinm’in hazir degerlerinin
blylik bir kismi vadesi (i aydan kisa vadeli mevduatta degerlendirilmektedir. Sirket 6,571 milyar TL
yUukimlaligan blylk bir kismini borsa para piyasasina borglar ile finansman bonosu ihraglan ile
fonlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurul’u tarafindan yapilan diizenlemeler neticesinde kaldirach alim satim islem hacmi
hizla diismeye basglamistir. Is Yatinm’in 2017 yilinda yillik bazda bu islemlerden elde edilen gelirler %56
oraninda diserek 15 milyon TL'ye gerilemistir. 2017 yili basinda kaldirach islemler alaninda yurirlige
giren kaldiragh alim satim yénetmeligin bu Griin grubundan gelen geliri kisitlayici etkileri olsa da Sirket,
2017 vyl itibariyle, almis oldudu tasarruf tedbirlerine ilaveten artan islem hacmi ve gelir
gesitlendirilmesi ile faaliyet karliligini 6nemli 6lglide artirmayi basarmistir.



Is Yatinm’in briit kdn énceki yilin ayni dénemine kiyasla %32 artarak 578 milyon TL'ye ulasmistir.
Aracilik gelirlerinin toplam komisyon gelirlerinin %#63’Gni olustururken, hisse senedi aracilik
komisyonlarinda %50, kurumsal finansman gelirlerinde %32 ve portfdy ydonetim komisyonlarinda %36
artis 6nemli rol oynamistir. Ayrica muisterilerden alinan faiz gelirlerinde de yillik bazda %13 dlizeyinde
artis olurken, alim satim gelirlerinde de énemli artiglar olmustur. Is Yatinm’in net finansman gideri ise
2017 yilinda bir dnceki yila gére %79 artarak 23,3 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sonug itibariyle,
artan gelir ve azalan giderlerle Is Yatirrm’in kdr %191 artarak 156,97 milyon TL'ye ¢ikmistir.

Baslica Finansal Rasyolar 2017 2016

Ana Ortakhk Ozkaynak Karlii§i (D6nem kari / Ozkaynak) 0,23| 0,09
Net Kar / Toplam Aktif 0,02| 0,01
Faaliyet karliigi (Faaliyet kari / TV) 0,03] 0,01
Gider / Gelir 0,60| 0,81
Esas Faaliyet Kan / Brit Kar 0,39| 0,16
Hazir Dederler + Finansal Yatirimlar / Toplam Borglar 0,69| 0,77
Nakit Orani (Hazir Dederler / Kisa Vadeli Yukumlalukler) 0,59 0,73
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 0,33| 0,27
Finansal Kaldirag (Toplam Oz kaynak / Toplam Borg) 0,15] 0,16
Kisa Vadeli YUktmlillikler / Toplam Pasif 0,86 0,83
Duran Varliklar / Toplam Borg 0,02| 0,03
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktif 0,56| 0,62
Likidite Orani (Hazir Dederler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yakamlulikler| 0,71| 0,80
Cari Oran (Do6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yaktumlullkler) 1,14 1,17

Kurumsal YOonetim

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne biiyiik élglide uyum saglamis ve tiim politika ve énlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve ig kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. TUm kurumsal
yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yénetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari en akil
sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en lst dizeydedir ve yonetim kurulunun
yapi ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir.



Metodoloji

SAHAnin 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 dederlendiriimesinden olusmaktadir. Sektor
mukayeseli performans analizi, sektoér firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili
firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
dederlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi
alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yénelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele
alir, yuktmlualtklerin yerine getirilme risklerini dederlendirir.

Kalitatif analiz; sektér riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim
uygulamalarn baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorliin niteligi ve bliylime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektdriin yurtigi ve yurtdisi risklere
duyarhligi dederlendirilir. Firma analizinde; pazar pay! ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikimlaltkleri,
muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde
kurumsal yoénetimin ve seffafligin 6énemi bir kez daha 6ne cikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uizere 4 ana bashgi 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 gérisimuzi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan streye iliskin gérisiimizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylUksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en
dasuk kalite (temerrit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha
ayrintili yapabilmek icin 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.

Notlarin Anlami

E'IT'E; ﬁﬁf‘_ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yikumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi gok yuksek. Finansal ylkamluluklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A cok yuksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini 6nemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yUkUmIUIUkIgrini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumlultklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB ekonomik kosul ve dedisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet
(TR) A3 (TR) BBB- ise, uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla ylUkimlaligini yerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yuze.
(TR) B (TR) BB Menkul kiymet ise, yatinm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- mevcut veya dider spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla yukimlalagana
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) C (TR) B olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- zamaninda ¢denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin,
sektdrin ve ihraccinin durumuna goére ylksek dalgalanmalar gdsterebilir.
(TR) CCC+ Yatinm yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yakdmlaluklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektdrel ve finansal
(TR) CCC- kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda édenmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkiumliltklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de is Yatirnm
Menkul Dederler A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladidi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal
Ydnetim 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
¢b6zimlenmesinden sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin
asla bir al/sat 6nerisi olamayacadi gibi, belli bir yatirnnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda
bir yorum da dedildir. Bu sonuclar esas alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her turl{
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara
yvanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dodacak 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 IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun
kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2018, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklar saklidir. Bu Kurumsal Yénetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S.’nin ve Is
Yatirrm Menkul Dederler A.S.’nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi, codaltilmasi ve
daditilmasi yasaktir.
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