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Merkezi Kayit Kurulusu A.§. — Kamuyu Aydinlatma Platformu

JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’yi (Tera Yatirim) ve Mevcut ile Planlanan Tahvil Thraglar’ni
yatirim  yapilabilir kategori icerisinde degerlendirerck, Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlar’ni “A-(Ttk)” ve “A-1(Ttk)” olarak yukart yonli revize etmis,
gorunumlerini ise “Stabil” olarak teyit etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlari tilke tavani ‘BBB- olarak teyit edilmis olup,
gorintmler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 27 Kasim 2018 tarihli degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’e revize edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/(Negatif Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB-/(Negatif Goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A- (Trk)/(Stabil Gortintim)
Uzun Vadeli Ihrag Notu : A-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3/(Negatif Gortintim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3/(Negatif Gortiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1(Trk)/(Stabil Gortintim)
Kisa Vadeli Ihrag Notu : A1 (Trk)

Desteklenme Notu : 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Faaliyet gecmisi 1990 yilinda Stok Yatirim Menkul Degerler’in kurulmasina kadar uzanan ve 2005 yilinda meveut ortaklar tarafindan devralinmast sonrast 2016 yilinda
mevcut ismini alan Tera Yatirim, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak yetkilendirilmis olup, emir iletimine aracilik, islem
araciligi, portféy aractligy, halka arz araciligi (aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciligi) ve sturli saklama hizmetleri sunmakta olup faaliyetlerini Istanbul’da bulunan
genel mudurligi ve Antalya’daki irtibat ofisi araciligiyla stirdiirmektedir. 2018 yili basinda kendi yapmus oldugu basvuruyu takiben yatirim danismanhgt yetkisi iptal
edilmistir. Uzun vadeli stratejisi olan finansal bir holdinge déniisme dogrultusunda son yillarda yurtdisinda farkli cografyalarda actigr temsilcilik ofisleri ve subeler ile
dikey biiyiime yolunda adimlar atan firma gelir kaynaklarini gesitlendirerek yurtici piyasalarda olusabilecek volatiliteyi dengelemeyi hedeflemektedir.

2017 yilt basinda FX (kaldiracl islemler) piyasasina iliskin devreye giren kisitlayict diizenlemeler sonucu aract kurumlarin faaliyet hacminde yasanan daralma ve
istthdam kayiplarina paralel olarak Tera Yatirim’mn bu alandaki komisyon gelitleri olumsuz etkilenmekle beraber, devreye alinan operasyonel verimlilik odakl
politikalar ve tek seferlik baglt ortaklik satis kari, icsel kaynak yaratma kapasitesi Gzerindeki baskiyr sinirlandirmistir. Buna ilaveten, meveut mali yilin incelenen
doneminde artan komisyon gelitleri ve azalan faaliyet ve finansman giderlerinin katkistyla karlilik performansinda kaydadeger bir artis yasanmus olup, karlidik
rasyolarinin sektor ortalamalarina yakinsama stireci devam etmistir. Eylil sonu itibariyle 62 firmanin faaliyet gosterdigi ve yogun rekabetin yasandigi sektorde banka
iligkili aract kurumlar agirhgini korumakta olup, Tera Yatirim’in aktif biyiklik ve pay piyasast islem hacmi géz 6ntne alindiginda pazar payindaki daralma siireci
devam etmektedir. Buna ragmen, benzer aktif ve hasilat buytkligh bulunan banka-dist aract kurumlara kiyasla, subesiz is modeli ile desteklenen yiiksek faaliyet
verimliligine sahiptir.

Genis yetkili aract kurumlar icin belirlenen referans degetleri ile uyumlu olan sermaye yeterliligi taban1 ve likidite gostergeleri, sektor ortalamasinin tizerindeki seyrini
ve yukselme egilimini koruyan Ozkaynak seviyesi, karlilik gostergelerinde mevcut mali yilda yaganan gelisim ve muhafazakar varsayimlara dayali 2019 yili
projeksiyonlarinda bu durumun devam ettitilmesi beklentisi, sorunlu alacak ve kur riski tasgtmayan bilanco yapist ve teminatlandirilms ticari alacak portféytinin varlik
kalitesine yapugt katki, yurtici piyasada basartyla tamamlanan ve devam ettirilmesi planlanan tahvil ihraglarinin gesitlendirdigi kaynak kompozisyonu ile uzun streli
faaliyet ge¢misi ve tecriibeli yonetim kadrolarinin varhgt firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gortinimi’niin “A-(Ttk)” ve “Stabil” olarak belitlenmesinin temel
unsutrlarint olusturmaktadir. Diger taraftan, Uluslararasi Yabanct ve Yerel Para Notlari ise tilke notu tavant olan BBB- ile sinirlandirilmustir.

Oniimiizdeki dénemde firmanin pazar payindaki gelisim, 6z kaynak ve aktif karliligmimn sektér ortalamalarina kiyasla seyri, kiiresel ve yerel ekonomik konjiinktirde
olast gelismelerin bor¢lanma maliyetleri ve finansman gidetleri tizerindeki etkisi, FX pazarindaki daralmanin diger gelir kaynaklars araciligtyla dengelenme performanst
ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum konusunda kaydedilecek olan gelisim JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek olan temel hususlar arasindadir. Thrag yoluyla
elde edilmis kaynaklar sitket bilancosunda tasindigr icin ayr1 bir ihra¢ rating raporu dizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu icetisinde analiz edilmistir. Thrac
edilmis olan tahvilin sirketin diger yikimltliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtiriimast olmadigr icin sirketin kurumsal yapistnin notlari ihrag
rating’ini de temsil etmektedir.

Kontroli elinde bulunduran ortaklarin firmanin finansal aracilik sektoriindeki uzun sireli faaliyet ge¢misi, banka iliskili olmayan oyuncular arasindaki yerlesik
konumu, yaratilan istihdam olanaklart ve icsel kaynaklarin blinyede birakilmast dikkate alindiginda ihtiyac halinde Tera Yatirim’a uzun vadeli likidite ve 6zkaynak
temin edebilecek arzuya sahip olduklari kanaatine ulagilmustir. Bu kapsamda, sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (3) olarak teyit
edilmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir. Buna ilaveten, ortaklardan herhangi bir destek saglanip saglanmayacagina bakilmaksizin, firmanin sektor ortalamasinin
uzerinde bulunan giicli 6zkaynak seviyesi, artan karlilik gostergeleri, yerlesik musteri tabani, basariyla tamamlanan tahvil ihraglar1 ve bor¢lanma araclart ihract
piyasasinda edinilmis olan know-how ve tamamlanmis projeleri dikkate alindiginda tstlendigi yiikiimliliikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyaptya sahip oldugu
kanaatine ulagilmistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Tera Yatirim’in Ortaklardan Bagimsizlik Notu (B) olarak teyit edilmis olup, yeterli
seviyeyi isaret etmektedir.

JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S.

)

Orhan OKMEN Rafi KARAGOL
Yonetim Kurulu Bagkant  Yonetim Kurulu Bagkan Yard.

Copyright © 2007 by JCR Eurasia Rating. 19 Mayis Mah., 19 Mayis Cad., Nova Baran Plaza No:4 Kat: 12 Sisli-ISTANBUL Telephone: +90.212.352.56.73 Fax: +90 (212) 352.56.75
Reproduction is prohibited except by permission. All rights reserved. All information has been obtained from sources JCR Eurasia Rating believes to be reliable. However,
JCR Eurasia Rating does not guarantee the truth, accuracy and adequacy of this information. JCR Eurasia Rating ratings are objective and independent opinions as to the

creditworthiness of a security and issuer and not to be c idered a rec dation to buy, hold or sell any security or to issue a loan. This rating report has been
composed within the methodologies registered with and certified by the SPK (CMB-Capital Markets Board of Turkey), BDDK (BRSA-Banking Regulation and Supervision
Agency) and internationally accepted rating principles and guidelines but is not covered by NRSRO regulations. http://www.jcrer.com.tr




