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is Yatinm Menkul Degerler A.S., (“Sirket” veya “is Yatirm”) Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11I-37.1 sayih Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve 111-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi kapsaminda
“Genis Yetkili Araci Kurum” olarak faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda
Sirket, yatinmcilara alim-satim araciliginin yani sira, kurumsal finansman,
yatirm danismanligl, portféy yonetimi ve arastirma hizmetleri
sunmaktadir.

1996 yilinda kurulan Sirket 2007 yilinda halka arz edilmis olup Borsa
istanbul Yildiz Pazar'da islem gérmektedir. Sirket'in sermaye ve ydnetim
kontroliinii elinde tutan taraf Tirkiye is Bankasi A.S."dir.

is Yatirim’in yurtici pazardaki gecmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) AAA ve kisa
vadeli notu (TR) A1+ olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (19 Eyliil 2022):

Uzun Vadeli: (TR) AAA
Kisa Vadeli: (TR) A1+
Gorunim

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

is Kuleleri, Kule 2, Kat: 13,
No:10/14, Besiktas, istanbul
Tel: 0212 3502000

Faks: 0212 3502001
http://www.isyatirim.com.tr

2022 vyilsonu itibariyle Sirketin konsolide finansal sonuglarina gore
operasyonel gelirleri %217 artarak 7,57 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir (2021: 2,39 milyar TL). Operasyonel gelirin 2,43 milyar TL’si
girisim sermayesi yatirim fonu deger artis kazanglarindan kaynaklanmistir.
Sirket, ihtiyatlihk prensibi dahilinde global ekonomik kosullar ve
piyasalardaki muhtemel gelismeleri dikkate alarak 2022 yilinda 1 milyar TL
tutarinda serbest karsilik ayirmigtir. Esas faaliyet kari %230 oraninda artmis
olup 5,26 milyar TL olarak gergeklesmistir (2021: 1,59 milyar TL). Yine ayni
donemde net kar %270 artarak 4,33 milyar TL'ye ulagsmistir (2021: 1,17
milyar TL).

2023 yariyil finansal sonuglarina gore ise operasyonel gelirler bir énceki
yilin ayni dénemine goére %189 artmis olup 6,4 milyar TL'ye ulasmistir
(2022/06: 2,2 milyar TL). Yine ayni donemde net kar %236 artarak 4,25
milyar TL olarak gerceklesmistir (2022/06: 1,26 milyar TL).

Sirket aktifleri 2022 yilsonu itibariyle %152 oraninda artarak 35,81 milyar
TL'ye ulagsmistir. Sirketin donen varliklari, kisa vadeli yikimldltklerinin
Gzerinde olup likidite gostergeleri olumludur.

23.03.2023 tarihli Genel Kurul’da alinan sermaye artirimi karari sonucu sirket sermayesi 355 milyon TL'den 1,5 milyar
TL’'ye c¢ikarilmis olup ilgili artis 2022 yili karindan karsilanmustir.

TSPB (Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi) verilerine gore 2022 yilsonu itibariyla Sirket aktif blytkligl, 6zkaynak
blyiklGgl, hasilat buyukliglu ve net kar buyukliglu olarak sektorde lider konumdadir. Sektor aktiflerinin %22’si,
dzkaynaklarinin %20’si, toplam gelirinin %21’i ve net karin %28’i is Yatirim tarafindan Gretilmistir.

Tim bu faktorlere ilave olarak, is Yatirim’in mevcut konjonktiirde riskleri dagitan iriin/hizmet cesitliligi, finansmana
erisim kabiliyeti ve giicli ortaklik yapisi dikkate alinarak Sirket’in gériinimu “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan,
kiiresel para ve sermaye piyasalarinda son donemlerde gorilen olaganisti gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca
yakindan takip edilmekte olup gozetim donemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


http://www.isyatirim.com/

Makro Ekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2023 ve 2024 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel biiylime 6ngorilerine agagida yer verilmistir:

IME Tfemmlljz 2.023 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu %3,07 %2,8 %3,0 %3,0
(6nceki: Nisan 2023)

Diinya Nisan 2023 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Ocak 2023) %2,07 %17 %27 %3,0
Mart 2023 Ara Dénem Raporu o o o o

OECD (6nceki: Kasim 2022 Ara Dénem Raporu) %2,6T %2,2 %2,91 %2,7

IMF tarafindan 2023 yili Temmuz ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu'nda, Covid-19 salginindan ve
Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden sonraki kiiresel toparlanmanin yavasladigina isaret edilerek, gecen yilki blylmeyi
engelleyen unsurlarin sirdigine dikkat cekilmistir. Hala yiksek olan enflasyonun hanehalkinin satin alma giiclinii
asindirmaya devam ettigi kaydedilen raporda, merkez bankalarinin enflasyona karsi sikilagtirma politikasinin,
borglanma maliyetini yikselterek ekonomik aktiviteyi sinirladigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kiiresel ekonomiye iliskin bliylime beklentisini 2023 igin
%2,0'dan %2,4'e yikseltmistir.

ABD Calisma istatistikleri Biirosu mevsimsellikten arindiriimis verilerine gére, tiiketici fiyat endeksi Temmuz ayinda ayhk
bazda %0,2 oraninda artmistir (Haziran 2023: %0,2). Son 12 ayda mevsim etkisinden arindiriimadan 6nce tim
kalemlerde fiyat endeksi ise %3,0 oranindan %3,2’ye yiikselmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), Temmuz ayinda, politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak, 22 yilin en
yuksek seviyesi olan yiizde 5,25-5,50 araligina yikseltmistir.

ABD Ekonomik Analiz Blrosu tarafindan agiklanan "lglinci" tahmine goére, reel gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2022
yilinin dérdiinci ceyreginde %2,6 oraninda, 2023 yilinin ilk geyreginde ise yillik %2,0 oraninda artmistir.

ABD Ticaret Bakanligi, Nisan-Haziran donemine ait Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 6ncl verilerine gore, ABD'de GSYH,
bu yilin ikinci ceyreginde yilliklandirilmis olarak % 2,4 artmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yayimladigi 2023 ilkbahar Ekonomik Beklentiler Raporu’nda Avro Bélgesi'ne iliskin
enflasyon beklentisini 2023 igin %5,6'dan %5,8'e ylikseltmistir. Raporda, AB ekonomisinin 2023'te %1,0, 2024'te % 1,7,
Avro Bolgesi ekonomisinin de 2023'te %1,1 ve 2024'te %1,6 blylyecegi ongorilmustir.

2022 yili Eyliil ayinda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarihinde ilk kez 75 baz puanlik faiz artisi karari alarak onimuzdeki
toplantilarda da artiglarin devam edebilecegi sinyalini vermis, 2022 yilinda politika faizini art arda dordiinci kez
artirarak %2,5 seviyesine yilkseltmistir. ECB, 2023 yilinin ilk iki toplantisinda 50’ser baz puan faiz artirrmina gittikten
sonra Mayis ayinda da faizi 25 baz puan artirarak yizde %3,75'e ¢ikarmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda banka,
gecelik mevduat faizini 25’er baz puan artirarak %4,25'e ylkseltmistir. Bu, Euro banknot ve madeni paralarin heniiz
tedaviile girmedigi 2000 yilindan bu yana goriilen en ylksek oran olmustur.

Asagidaki tabloda, 2022 yilinda %5,6 oraninda biylyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2023-2024 yillari son resmi bliylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye icin 2023 biyime tahminini %3,2, 2024 igin %4,3 ve 2025 icin %4,1 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik
Goriinim raporunda, Tirkiye icin 2023 yili GSYH biylime tahmini %2,8'den %3,6’ya ylkseltmis ve 2024 yili igin ise
%3,7'e dislrilmastir. IMF, Temmuz ayi Kiresel Ekonomik Goriiniim raporunda, Tirkiye ekonomisinin bu yil %3,0 ve
2024'te %2,8 buylyecegini tahmin etmistir.

; 2 2 . E . e ae .
IMF Tfimml:IZ .0 3 Kiresel Ekonomik Gériiniim Raporu %3,01 %2,7 %2,84, %3,6
(6nceki: Nisan 2023)
. Haziran 2023 Ekonomik Gilincelleme Raporu o o o o
Diinya Bankasi (6nceki: Ocak 2023) %3,21 %2,7 %4,31 %4,0
Haziran 2023 Ara Dénem Raporu
E D 0, [ 2 0, 0,
OEC (6nceki: Mart 2023 Ara Dénem Raporu) %3,6T %2,8 %3,7V %3,8

TCMB, 2022 yilinin ilk 7 toplantisinda da politika faizini %14 seviyesinde sabit tuttuktan sonra Agustos ve Eylil ayi
toplantilarinda kiresel biylimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi Uretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin sirdirilmesi acisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin
onem arz ettigini belirterek politika faizinin 100’er baz puan daha dustrilerek %12’ye indirilmesine karar vermistir.
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TCMB, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda ise politika faizini 150’ser baz puan dislirerek %9’a indirmistir. Boylece faiz 2
yil aradan sonra tek haneye inmistir. Kurul, 2023 yili Subat ayi toplantisinda ise politika faizini 50 baz puan daha
distrerek %8,5 seviyesine getirdikten sonra Mart, Nisan ve Mayis ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur.
Merkez Bankasi politika faizini, Haziran ayinda 650 baz puan, Temmuz ayinda 250 baz puan ve Agustos ayinda 750 baz
puan artirarak %25 seviyesine gikartmistir. Tiirkiye'nin bes yillik kredi temerrit takasi (CDS) primi Agustos ayinda 366
puana inerek Kasim 2021’den bu yana en disik seviyesine gerilemistir.

2023 yili dis finansman programi gergevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag edilmis
olup tahvilin kupon orani %9,3 olarak gergeklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplam 7,5 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2023
yili 3. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir 6nceki ceyrege gére 4,2 puan artarak 109,5 olarak gerceklesmistir. ithalat
Beklenti Endeksi ise bir 6nceki ceyrege gore 3 puan azalarak 105,3 olarak gergeklesmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makroekonomik gelismeler agagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Giincel Onceki

Gosterge Deger Deger

Agiklama

GSYH 2023 yili ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin
ayni geyregine gore %3,8 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023 yili
ikinci geyreginde bir 6nceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; diger hizmet
B“.Y,“'“e 2023-Q2  2023-Q1 faaliyetleri %6,6, hizmetler %6,4, insaat %6,2, kamu yonetimi, egitim, insan saghg ve
(TUIK) 3,8% 4,0% sosyal hizmet faaliyetleri %5,1, finans ve sigorta faaliyetleri %4,9, gayrimenkul
faaliyetleri %3,2, bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,3 ve tarim sektori %1,2 artti. Sanayi
%2,6, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise %1,2 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2023 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gore
2023/06 2023/05 2 b!n k|.§| artarak 3 mllyc.>n.337 t?ln kisi oln?ustur.. Issizlik orani ise 0,1 pran artarak 69,§
seviyesinde gergeklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Haziran ayinda bir
(TUIK) 9,6% 9,5% onceki aya gore 363 bin kisi azalarak 31 milyon 291 bin kisi, istihdam orani ise 0,6 puan
azalarak %47,8 olmustur.

issizlik

TUFE Agustos ayinda bir dnceki aya gdre %9,09, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %43,06,

Enflasyon 2023/08  2023/07 b gnceki yilin ayni ayina gore %58,94 ve on iki aylik ortalamalara gére %56,28 olarak
TUFE 58,94% 47,8% gergeklesmistir. Yi- Agustos ayinda bir &nceki aya gére %5,89, bir 6nceki yilin Aralik ayina
UFE 49,41% 44,5% gore %31,59, bir onceki yilin ayni ayina gére %49,41 ve on iki aylik ortalamalara gore
(TUIK) %71,97 artig gostermistir.

Sanayi Uretim 2023/06 = 2023/05 2023 yil Haziran ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni

Endeks ayina gore %11,6 azalmis, imalat sanayi sektori endeksi %2,1 artti ve elektrik, gaz, buhar
(TUIK) 0,6% -0,2% | ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %3,4 azalmistir.
Otomobil ve Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2023 yili Ocak-Agustos déneminde

Hafif Ticari Arag = 2023/08  2023/07  bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %64,7 oraninda artarak 755.282 adet olarak

Satiglari 755.282 668.828 gerceklesmistir. 2023 yili Agustos ayr otomobil ve hafif ticari arag pazar 2022 yili
’ ) Agustos ayina gore %78,9 artarak 86.454 adet olmustur.

(oDD) g yina g s

Konut Satislart 2023/07 | 2023/06 Konut satislari Temmuz aymda bir once_kl yilin ayni ayina gore %16,7 zi\rtarak 1“09 bin 548
$ oldu. Konut satislarinda Istanbul 15 bin 724 konut satisi ve %14,4 ile en ylksek paya
(TUIK) 109.548 = 83.636  sahip olmustur.

L Temmuz’'da 49,9 olan manset PMI, Agustos’ta 49,0 olarak gergeklesmis ve st Uste ikinci
Turkiye Imalat 2023/08 = 2023/07  ay 50,0 esik degerinin altinda kalarak Tiirk imalat sektériindeki ivme kaybinin strdiigi
PMI yoninde sinyal vermistir. Endeksin diizeyi, yavaslamanin ilimli diizeyde olduguna isaret

(iSO-IHS Markit) 49,0 49,9 etmistir.
Furc; Bolgesi 2023/08 = 2023/07  IHS Markit'in acikladigi Euro Bélgesi imalat satin alma yéneticileri endeksi (PMI) Agustos
Imalat PMI ; - _—

ayinda, Temmuz ayindaki 42,7 puandan, 43,7 puana yukselmistir.
(IHS Markit) 43,7 42,7
Tiiketici Giiven 2023/08  2023/07 T.l:jrki\./e. Isut.a.tistik Kur.umu ve Tlrkiye Cumhuriyet“Me.rk.ez“BankaS| isbi.rligi ile yurttalen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Temmuz ayinda
(TUIK, TCMB) 68,0 80,1 80,1 iken Agustos ayinda %15,1 oraninda azalarak 68,0 olmustur.
Bankacilik Temmuz 2023 déneminde Turk Bankacilik Sektoriinin, aktif bliytklagl 2022 yil sonuna
sektdrii NPL 2023/07 = 2023/06 : gére %39,2 artarak 19.965.570 milyon TL, krediler %36,2 artarak 10.322.795 milyon
Rasyosu 1.60% 164% 1L menkul degerler %42,3 artarak 3.373.669 milyon TL'ye ulagmistir. Bu dénemde
(BDDK) ’ ’ kredilerin takibe déniislim orani %1,60 olmustur.




Giincel Onceki

Gosterge Deger Deger Agiklama

Biitce Dengesi 2023/07 2023/06 2023 y|I|.Temmuz aylrjda merkezi ybnetirTw bitce giderleri 455,8 mil\./ar. TL, bitge gélirleri
(Milyar TL) 504,4 milyar TL ve biitce fazlasi 48,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi
(Haz. Mal. Bak.) 48,6 -219,6 | bitge giderleri 418,1 milyar TL ve faiz disi fazla ise 86,3 milyar TL olarak gergeklesmistir.
(C,\a/lr;IOELesan)e 2023/07 = 2023/06 | Temmuz ayinda cariislemler hesabi 5.466 milyon ABD dolari acik vermistir. Altin ve
(TCMB) -5.466 674 enerji harig cari islemler hesabi ise 717 milyon ABD dolari fazla vermistir.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSBP) tarafindan hazirlanan Araci Kurumlar raporuna gére, 2022 yilinda 54 araci
kurum ve 1 yatirim bankasi Pay Piyasasi’nda islem yapmis, islem hacmi 2021 yilina oranla %136 artarak 35,3 trilyon TL
olmustur. Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda 2022 yilinda 40 araci kurum ve 43 banka tahvil/bono kesin
alim satim piyasasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin payr %16 olarak gergeklesmistir. Repo
piyasasinda ise 35 araci kurum ile 43 banka islem yapmistir. Repo islemlerinde araci kurumlarin payi %12°dir. 2021 yili
boyunca 52 araci kurum ve 13 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Yatirim kuruluslarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, asagidaki tabloda gorilecegi tizere 2022 yilinda 2021’ye gére %76 artarak 16 trilyon TLye ulagmistir. 2022
yili boyunca 33 araci kurum ve 2 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem hacmi bir dnceki yil sonuna gore %40
artarak 62 milyar TL olmustur. Pay, endeks ve dovize dayal opsiyonlarinin hacimlerinin arttigi goralmustar. Kaldiragh
islemler yalnizca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2022 yilinda bir 6nceki yila gore
yalnizca %97 artisla 25 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 14,5 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin mdasterileri ile
gerceklestirdigi kaldiragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini koruma amach olarak likidite saglayicilar ile
gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir. Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalardaki aracilik faaliyetlerinin
yaninda gercek ve tiizel kisilere bireysel portfoy yonetimi hizmeti sunabilmektedir.

Yatirim Kuruluslarinin Toplam islem Hacmi (milyon TL)

2021 2022 Degisim (%)

Pay Senedi 14.946.636 35,261,757 136%
Araci Kurum 13.338.003 31,262,929 134%
Banka 1.608.633 3,998,828 149%
Sabit Getirili Menkul Kiymet 1.307.776 2,863,769 119%
Araci Kurum 247.364 491,668 99%
Banka 1.060.412 2,372,100 124%
Repo 29.411.871 25,245,253 (14%)
Araci Kurum 6.843.620 3,134,843 (54%)
Banka 22.568.251 22,110,409 (2%)
Vadeli islemler 8.872.142 15,635,349 76%
Araci Kurum 8.482.584 14,719,437 74%
Banka 389.558 915,912 135%
Opsiyon 43,945 61,702 40%
Araci Kurum 40.786 59,208 45%
Banka 3.159 2,495 (21%)
Varant* 79.881 150,572 88%
Kaldiragh islemler* 12.637.436 24,871,708 97%
Miisteri 7.224.033 14,451,905 100%
Likidite Saglayici 5.413.403 10,419,803 92%

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir. Kaynak: Borsa lstanbul, TSPB

TSPB’nin araci kurumlar raporunda yer alan verilere goére 2022 sonu itibariyle aract kurumlarin toplam aktifleri yilhk
%148 yikselerek 152,4 milyar TL (2021: 61,4 milyar TL) seviyesine ulasmistir. Yine ayni dénemde araci kurumlarin
toplam net kari yillik %150 artarak 14,5 milyar TL (2021: 5,8 milyar TL) gerceklesmistir.



Sirket Hakkinda

1996 yilinda kurulan is Yatirim, istanbul’da bulunan Genel Miidirliigiine ilave olarak Tirkiye genelindeki 30 adet
subesiyle misterilerine sermaye piyasas! araglarinin alim satimina aracilik, yatirrm danismanligi, portféy yonetimi,
kurumsal finansman ve arastirma hizmetleri sunmaktadir. Sirket’in yénetim ve sermaye kontrolii Tiirkiye is Bankasi
A.S.'ye aittir. 06/2023 itibariyla 525 galisani (12/2022: 468) bulunan Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

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

Tiirkiye is Bankasi A.S. 986.169.338,34 65,74
Diger 513.830.661,66 34,26
Cikarilmig Sermaye 1.500.000.000,00 100,00

23.03.2023 tarihli Genel Kurul’un 355.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayenin 2022 yil karindan karsilanmak Gzere
1.145.000.000 TL artinlarak 1.500.000.000 TlL'ye gikarilmasi karari dogrultusunda, 1.145.000.000 TL'nin 6denmis
sermaye hesabina aktarimi saglanarak 24.05.2023 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvuruda bulunulmus,
Kurul’'un 13.07.2023 tarihli onayina istinaden sermaye artinmi 25.07.2023 tarihinde tescil edilerek siireg
tamamlanmigtir.

2007 yilinda halka arz olunan Sirket “ISMEN” kodu ile Yildiz Pazar’da islem gérmektedir. Sirket, Borsa istanbul’da BIST
100 (XU100), BIST 100-30 (XYUZO), BIST Tim (XUTUM), BIST Temettli (XTMTU), BIST Temettd 25 (XTM25), BIST Mali
(XUMAL), BIST Araci Kurum (XAKUR), BIST Surdurulebilirlik (XUSRD) ve BIST Yildiz (XYLDZ) endekslerine dabhil
bulunmaktadir ISMEN paylari yilin ilk yarisini nakit kar payi ve bedelsiz sermaye artirrmi sonrasi dizeltilmis fiyatlara
gore 14,78 TL fiyat seviyesi ve 22,2 milyar TL piyasa degerinde kapatmistir. Bu dénemde ISMEN paylarinin giinlik
ortalama islem hacmi, 2022 yilinin ayni dénemine gbre %75 artisla 84,4 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir (2022/6:
48,3 milyon TL).

Sirket’in konsolidasyona dahil edilen bagli ortakliklarina iliskin bilgiler agsagida verilmistir:

istirak Unvani istirak Sermayesi E:fgrd;:: (%) Nominal Pay Orani
Maxis Investments Ltd. 6.500.000 GPB 100,0 6.500.000 GPB
Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. 8.000.000 TL 100,0 8.000.000 TL
Efes Varlik Yonetim A.S. 130.000.000 TL 85,1 110.685.714 TL
is Portféy Yonetimi A.S. 65.000.000 TL 70,0 45.500.000 TL
is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 74.652.480 TL 29,0 21.655.428 TL
is Yatirim Ortakhgi A.S. 160.599.284 TL 28,9 46.454.101 TL

Maxis Investments Ltd.: Sermayesinin tamami is Yatirim’a ait olan araci kurum uluslararasi sermaye piyasalarinda
faaliyette bulunmak lizere Londra’da kurulmustur. 2006 yilinda faaliyet lisansini alan sirket 2007 yilinda faaliyetlerine
baslamistir.

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.: Girisim sermayesi yatirim fonlari kurulmasi ve yonetilmesi faaliyetlerini
yuriutmektedir 2017 yilinda kurulan sirket Mayis 2018 de faaliyet iznini almistir.

Efes Varlik Yonetim A.S.: 2011 yilinda kurulan Efes Varlik Yonetim A.S. finansal kuruluslarin sorunlu alacaklarinin satin
alinmasi, tahsilati ve sorunlu firmalarin finansal yeniden yapilandirilmasi alaninda faaliyet géstermektedir.

is Portfoy Yonetimi A.S.: 2000 yilinda kurulan sirketin faaliyet konusu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hikimleri kapsaminda sermaye piyasasl araglarindan olusan portféyleri, musterilerle portféy yonetim soézlesmesi
yapmak suretiyle ve vekil sifati ile yonetmek ve sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Sirket ayrica portfoy
yoneticiligi faaliyeti kapsaminda yerli ve yabanci yatirim fonlari, yatirim ortakliklari ile yerli ve yabanci 6zel ve tizel
kisilerle yatirim sirketleri ve benzeri girisimlerin portfoylerini de mevzuat hikiimleri dairesinde yonetebilmektedir.

is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.: 2000 yilinda kurulan sirketin faaliyet konusu, esas olarak Tirkiye'de
kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine yapilan uzun vadeli
yatirimlar yapmaktir.

is Yatinm Ortakhig A.S.: 1995 yilinda kurulan sirketin faaliyet konusu, ilgili mevzuatla belirlenmis ilke ve kurallar
cercevesinde sermaye piyasasl araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan karma bir portfoyi isletmektir.



is Yatiim’in giincel yénetim kurulu yapilanmasi asagida verilmistir:

Hasan Cahit CINAR

is Yatirim Menkul Degerler A.$

Gorevi

Yonetim Kurulu Baskani

rket Disinda Aldigi1 Gorevler

Tirkiye is Bankasi A.S. Genel Mudiir Yardimcisi,

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. Yon.Kur. Baskan Vekili,
isbank AG Yénetim Kurulu Baskan Vekili,

is Enerji Yatinmlari A.S. Yénetim Kurulu Baskani,

Maxi Digital GmbH Yonetim Kurulu Baskani,

Trakya Yatirim Holding A.S. Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Ertugrul BOZGEDIK

Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Riza ihsan KUTLUSOY

Yénetim Kurulu Uyesi /
Genel Mudur

Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Yon. Kur. Bagkani,
Maxis Investments Ltd. Yonetim Kurulu Uyesi,
Softtech Ventures Teknoloji A.S. Yonetim Kurulu Uyesi,

Tuba TEPRET

Yénetim Kurulu Uyesi

Tirkiye is Bankasi A.S. Ozel Bankacilik Pazarlama ve Satis B6lim
Mudara

Cansel Nuray AKSOY

Yénetim Kurulu Uyesi

Tirkiye is Bankasi A.S. istirakler Bélimi Birim Midiiri,

is Yatirim Ortakhigi A.S.Yonetim Kurulu Uyesi,

is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. Yénetim Kurulu Uyesi,
Efes Varlik Yénetim A.S. Yénetim Kurulu Uyesi,

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Yénetim Kurulu Uyesi,
Enas Enerji Yatirimlari A.S. Yonetim Kurulu Uyesi,

Bati Karadeniz Elektrik Dagitim ve Ticaret A.S. Yén. Kur. Uyesi,
Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi A.S. Yon. Kur. Uyesi,
Yiiziinci Yil Teknoloji Girisimleri A.S. Yénetim Kurulu Uyesi

Bugra AVCI

Yénetim Kurulu Uyesi

Tiirkiye is Bankasi A.S. Kozyatagi Kurumsal Sube Midiird,
Moka Odeme ve Elektronik Para Kurulusu A.S. Yén. Kur. Uyesi

Hasan Emre AYDIN

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Elsan Elektrik ve Ticaret A.S. Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi,
Faturalab Elektronik Ticaret ve Bilisim Hizmetleri A.S. Yon. Kur.
Bagkan Yardimcisi

Prof. Dr. Ali Hakan KARA

Bagimsiz Yoénetim Kurulu Uyesi

Bilkent Universitesi iktisat Bolim Ogretim Uyesi

izzet Selim YENEL

Bagimsiz Yoénetim Kurulu Uyesi

Global iliskiler Forumu icra Kurulu Baskani

Sirketin Borglanma Araclari Piyasasinda islem gdren menkul kiymetleri rapor tarihimiz itibariyla asagidaki tabloda

verilmistir.

ISIN Kodu

itfa Tarihi

Menkul Kiymet Tiirii

Toplam ihrag Tutari Nom. (TL)

TRFISMDE2311 Finansman Bonosu 6.10.2023 575.190.000
TRFISMDA2315 Finansman Bonosu 8.12.2023 712.400.000
Toplam 1.287.590.000

*11 Eylal 2023 Tarihi itibariyle




Baslica Finansal Gostergeler

Gelir tablosu (Bin TL)
Satiglar

SMM

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Net Esas Faaliyet Kari

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari

0z kaynak Yéntemiyle Deg. Net
Finansman Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Geliri

Finansman Gideri

Vergi Oncesi Kar

Vergi

Net Kar veya Zarar

Kontrol Glici Olmayan Paylar
Ana Ortakhk Paylari

Bilango (Bin TL)
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzeri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirmlar
Diger

Toplam Aktif

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Finansal borglar

Uzun Vad. Fin. Borglarin Kisa Vad. Kisimlari
Ticari borglar

Diger Finansal YukUmlaltkler
Diger Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Yiikumliiliikler
Finansal Borglar

Diger Borg ve Gider Karsiliklari
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Diger

Kardan kisitlanmis yedek
Gegmis Yil Karlar

Dénem Kari

Toplam Pasif
(Kaynak: Rasyonet)

2021/12

142.406.182
140.020.606

2.385.576
718.815
1.666.761
(72.121)
1.594.640
12.609
1.607.249
96.053
142.525
1.560.776
327.300
1.233.477
62.573
1.170.904

2021/12
13.943.177
4.486.791
8.424.741
817.293
60.445
153.907
270.068
35.390
61.340
89.612
15.569
68.156
14.213.244

10.963.103
4.594.784
26.094
5.841.748
151
500.326
178.025
60.561
117.464
3.072.116
355.000
585.293
181.812
779.107
1.170.904
14.213.244

2022/12
224.180.672
216.614.175

7.566.497
1.322.583
6.243.914
(985.062)
5.258.852
36.456
5.295.308
244.662
115.286
5.424.684
895.077
4.529.607
197.974
4.331.632

2022/12
35.356.745
15.414.670
18.424.792

1.244.779
133.006
139.498
452.857

66.224
62.382
179.867
52.026
92.358
35.809.602

28.147.607
10.311.971
25.795
15.369.430
2.440.411
394.308
78.873
315.435
7.267.687
355.000
959.790
224.397
1.396.868
4.331.632
35.809.602

Degisim
57,4%
54,7%

217,2%
84,0%
274,6%
(1.265,8%)
229,8%
189,1%
229,5%
154,7%
(19,1%)
247,6%
173,5%
267,2%
216,4%
269,9%

Degisim
153,6%
243,6%
118,7%

52,3%
120,0%
(9,4%)
67,7%
87,1%
1,7%
100,7%
234,2%
35,5%
151,9%

156,7%
124,4%
(1,1%)
163,1%
(100,0%)
387,8%
121,5%
30,2%
168,5%
136,6%
0,0%
64,0%
23,4%
79,3%
269,9%
151,9%
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2022/06

93.916.010
91.701.621

2.214.389
542.635
1.671.754
(31.454)
1.640.300
9.259
1.649.559
109.006
58.419
1.700.146
368.161
1.331.985
66.602
1.265.383

2022/06
18.129.147
6.232.304
10.405.009
1.257.469
81.677
152.688
462.035
52.355
63.698
228.903
24.828
92.250
18.591.182

14.297.366
5.546.554
37.198
7.912.840
340
800.434
176.843
75.629
101.214
4.116.973
355.000
875.222
224.397
1.396.971
1.265.383
18.591.182

2023/06
149.019.998
142.614.978

6.405.020
1.161.512
5.243.508
(2.285)
5.241.223
(9.454)
5.231.769
152.345
59.253
5.324.861
937.883
4.386.978
134.633
4.252.345

2023/06
36.332.338
11.594.375
23.054.018

1.236.751

227.178

220.016

502.348

125.405
61.843
179.422
42.571
93.107
36.834.686

25.584.534
6.821.330
23.690
16.802.334
1.937.180
362.246
94.895
267.351
10.887.906
1.500.000
1.187.232
324.892
3.623.437
4.252.345
36.834.686

Degisim
58,7%
55,5%

189,2%
114,1%
213,7%
92,7%
219,5%
(202,1%)
217,2%
39,8%
1,4%
213,2%
154,7%
229,4%
102,1%
236,1%

Degisim
100,4%
86,0%
121,6%
(1,6%)
178,1%
44,1%
8,7%
139,5%
(2,9%)
(21,6%)
71,5%
0,9%
98,1%

78,9%
23,0%
(36,3%)
112,3%
(100,0%)
142,0%
104,8%
25,5%
164,1%
164,5%
322,5%
35,6%
44,8%
159,4%
236,1%
98,1%
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Sirketin operasyonel geliri (brit kar) 2022 sonu itibariyle

Karhhk
(M?:o:l'II'L) -+ 566 yillik %217,2 artarak 7,57 milyar TL seviyesine ulagmistir.
i Sirketin yine ayni donemde esas faaliyet kar yillik %229,8
5 259 artarak 5,26 milyar TL'ye ulagsmistir. Sirketin konsolide net
: .332 kari yillik %270 artisla 4,33 milyar TL olarak gergeklesmistir.
2.386
1869 o 1.585 Kaldirag
s e
| | 7.268
2020/12 2021/12 2022/12
M Briit Kdr b4 Esas Faaliyet Kdri k4 Net Kar
Sirketin aktifleri 2022 sonu itibariyla yillik %151,9 artarak
35,81 milyar TL’ye ulasmistir. Yine ayni donemde Sirket’in 3.072
ticari alacaklari 18,42 milyar TL, ticari borglarn 15,37 2.184
milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. 2022 sonu itibariyla
Sirket'in  finansal borcunun tamamina vyakini kisa
vadelidir. Toplam yiktumlalukler yilik %156,2 artarak 2020/12 2021/12 2022/12

28,54 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket’'in toplam

Ozkaynaklari %136,6 artigla 7,27 milyar TL'ye yiikselmistir. W Borg M Ozkaynak

Mali Rasyolar

Bagslica Finansal Rasyolar 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,17 0,15 0,24 0,21 0,20 -_4,/'_""‘ —
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yakumlilikler 1,21 1,20 1,32 1,27 1,26 . ﬁ/”""*——-
Nakit Oran — Hazir Degerler / KV Yukamlulukler 0,78 0,55 0,36 0,41 0,55 Te——
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 4,87 3,82 3,02 3,63 3,93 e—
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,83 0,79 0,75 0,78 0,80 T —
Kisa Vadeli Yikimliliikler / Toplam Borg 0,97 0,98 0,98 0,98 0,99 P
Kisa Vadeli Yikumlilikler / Toplam Varliklar 0,81 0,78 0,74 0,77 0,79 '_""‘-H,_.f-*“"
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV Yakumlultkler 0,66 0,38 0,16 0,42 0,37 h““-a._/-f*—-
Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,55 0,31 0,12 0,33 0,29 h“‘--qﬂ_r_,-‘— —
Net Finansal Borg/Ozkaynak -0,48 -0,60 -0,59 0,06 -0,69 —_—
Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi - Satiglar / KV Ticari Alacaklar 26,83 78,54 19,67 16,90 12,17 S
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / KV Ticari Borglar 27,99 80,91 21,41 23,97 14,09 -
Dénen Varlik Devir Hizi - Satiglar / Dénen Varliklar 7,29 39,32 12,81 10,21 6,34 T~
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi 42,49 237,89 52,75 47,79 31,10 g N
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 1283,51 | 6748,97 | 3376,94 | 4023,86 | 3385,19 | .~
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 41,60 176,97 50,17 46,35 30,85 e —
Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 7,09 36,70 12,49 10,02 6,26 T~
Karhhk

Brit Karhhk - Brut Kar / Satiglar 1,6% 0,4% 1,7% 1,7% 3,4% —
FAVOK 1 Marji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Briit Kar 51,9% 59,6% 69,0% 68,8% 702% | ———
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Briit Kar 51,2% 61,0% 72,9% 71,9% 832% |
Faaliyet Karliligi - Esas Faaliyet Kari / Brit Kar 49,5% 57,9% 67,9% 66,8% 69,5% ——
Net Karhhk - D6nem Kari / Brit Kar 32,2% 40,6% 52,3% 51,7% 59,9% e
SMM / Satis 98,4% 99,6% 98,3% 98,3% 96,6% | .
Faaliyet Giderleri / Brut Kar 51,2% 40,7% 28,2% 30,1% 17,5% T,
Varlik Karliligi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 3,7% 6,3% 11,1% 8,7% 12,6% | T
Ozkaynak Karliligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 21,6% 30,2% 44,7% 40,2% 623% | o




Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiylk &lgiide uyum saglamis ve tiim politika ve dnlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal yonetim
riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust diizeydedir ve Yénetim Kurulu’nun yapi ve isleyisi en
iyi uygulama kategorisindedir

Metodoloji

SAHA'nin 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 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, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt bashklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege
yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimlultklerin 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 biylime hizi, sektdrdeki rekabet yapisi,
mdasterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhligi degerlendirilir. Firma
analizinde; pazar payi ve etkinligi, bliylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve
yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilanco disi yuktmlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket
iliskileri ele alinir.

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


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goériisimizu yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisimizi ifade etmektedir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en distik kalite (temerrit) olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanihr.

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.

Klfa Uzun Donem | Notlarin Anlami
 Donem

(TR)

(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-

Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti cok

TR) A .
(TR) A1 ETR; A+ yuksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukiimliltklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yuktumlulUklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler

dolayisiyla yukimlalugini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,
yatinm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger
(TR) B1 (TR) BB R . . .
(TR) BB spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla yikimluligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ytiktumliltklerini
yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi
(TR) C (TR) cccC . . . . .
(TR) CCC- gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi
belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yikamluliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de is Yatinm Menkul
Degerler 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 ¢dzlimlenmesinden
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 dnerisi olamayacagi
gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas
alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S.
sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincl sahislara yanls 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).

© 2023, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butiin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.’nin ve is Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili
veya elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S. Suhan Seckin
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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