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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 sektorinde 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 aracglarini 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.



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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