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GOZDE GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S., (“Sirket”) Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Girisim Sermayesi Yatirirm Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
(Teblig 1l — 48.3) yazil amag ve konular kapsaminda, ¢ikarilmis sermayesini esas
olarak Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve
kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine yapilan orta ve uzun vadeli yatirimlara
yoneltme amaciyla faaliyet gosteren halka agik anonim ortaklktir. Sirketin ana
hissedarlari, Yildiz Holding, Kékler Yatirim Holding ve Us Holding’dir.

Yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve tasidigi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin
neticesinde, Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgr A.S.'nin uzun vadeli
derecelendirme notu (TR) A- ve kisa vadeli derecelendirme notu (TR) A2 olarak
teyit edilmistir.

Onceki Not (17 Mart 2017): Kisa Vadeli: (TR) A2

Uzun Vadeli: (TR) A-
Goriinim

Sirket, finansal ve operasyonel yapilandirma ihtiyaci olan, nispeten siratli geri
donis ve ylksek finansal getiri vadeden, gida disi sektorlere yatirim yapmayi
strateji olarak belirlemistir. Rapor tarihimiz itibariyla; indirim marketleri, katilim
bankaciligl, ayakkabi perakendeciligi, endlstriyel mineraller, sanayi Grlnleri, hizh
tiketim, teknolojik drinler dagitimi ve ambalaj sektorlerinde yatirimlari
bulunmaktadir.

Sirketin hasilati, portfoylndeki istiraklerin satisinin gelirlerinden ve istiraklerinden
elde edilen temetti gelirlerinden olusmaktadir. Diger yandan; esas faaliyet
kar/zarari agirlikli olarak portféyde tasinan yatirimlarin deger artig/azalislariyla
belirlenmektedir. 2016 yil sonunda 117 mio TL dénem kari Ureten Sirket, 2017 yil
sonunda 1.990 mio TL kar beyan etmistir. Bu artista en 6nemli etken Sirket’in Sok
Marketler Tic. A.S. deki yatiriminin indirgenmis nakit akimlari yéntemine gore
belirlenmis deger artisindan ileri gelmektedir. Diger yandan 2018 yil sonu itibariyla
olusan 683 mio TL dénem zarari ise 2018 yili icinde halka arz edilen Sok Marketler
Tic. A.S$'nin degerleme yonteminin degiserek borsa kapanis fiyati (izerinden
bilangolara yansimasindan kaynaklanmaktadir. 2017 yil sonu verilerine gére 2018
doéneminde baslica bazi finansal rasyolarda gériilen gerilemenin ana nedeni budur.
Bunlara ilave olarak; 2018 yil iginde Sirket’'in kreditorlere olan 79 mio USD
tutarindaki borcu Yildiz Holding seviyesine gikartiimistir. S6z konusu islemin
(Sirket’in 11.05.2018 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu lzerinden yapmis
oldugu Ozel Durum Aciklamasina istinaden) ilave bir finansman yiiki
olusturmadan Yildiz Holding’e 8 yil vadede geri 6denecek olmasi, Sirket borgluluk
oraninin ( toplam borg/toplam varliklar) bir 6nceki derecelendirmeye baz
olusturan 2016 yil sonuna gore sinirli da olsa bir iyilesme gostermis olmasi ve 2018
gelir tablosuna yansimis kambiyo zarari artisinin tamaminin kisa vadede nakit gikisi
gerektirmemesi sebebiyle bir onceki derecelendirme calismasinda “Negatif”
olarak belirlenen goriinim bu derecelendirme déneminde “Stabil” olarak revize
edilmistir.



Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bolimlerden
olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektdrde yer alan.diger firmalarin
finansal performanslarina ve sektor ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal risklerin
analizi bolimi ise, 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 projeksiyonlari isiginda Sirketin yiktmluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektdrlin niteligi ve blylme hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdisterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin 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, bilanco disi yikimlalikleri, muhasebe uygulamalari
ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne gikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal ydnetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gésteren AAA’dan baslayip en distk (temerrit) kalite olan D’ye
kadar verilmektedir. AA’dan CCC’ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri
kullantlir.

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.

ggra\em Uzun Donem  Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR)AA
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok ylksek. Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiksek.
(TR) A1 (TR)A+ isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
(TR) A sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR)A- Finansal yiktumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukimlullklerini 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
yukUimlaliguni 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 spekulatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz

(TR)BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yiuze. Menkul kiymet ise,
yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif

(TR) B (TR)BB . . .

(TR)BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukimluligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.

(TR)B+ Finansal yikumlGluklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda

(TR) C (TR)B .. L. . .. . . - .

(TR)B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.

(TR) ccc+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ylkimluliiklerini

(TR) C (TR)CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
- enkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR)CCC Menkul k i faizi da 6d i hakkinda ciddi belirsizlikl
(TR) D Temerrit. Sirket finansal yukimliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
(TR)D kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Gézde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Gozde
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 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 ¢6zlimlenmesinden 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
dolayli olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
Gglinct sahislara yanlis 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 IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basilmasi, ¢cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
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 e www.saharating.com
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