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Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) AA+
Gorliinim:
Stabil
Kisa Vadeli (Ulusal):

(TR) A1+

GOrinum:

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya “TEB Yatirim”), 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak tizere 1996 yilinda kurularak faaliyete gecmistir.

Sirket musterilerine, daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglari ile ilgili
emir iletimi, islem ve portféy araciligi hizmeti (alim satimi aracilik), halka arza
aracilik hizmeti, yatirnrm danismanhgi hizmeti, saklama (sinirl saklama) hizmeti ve
6362 sayili mevzuat gergevesinde belirtilen yatirrm hizmet ve faaliyetine bagl
olarak diger yan hizmetleri sunmaktadir. SPK’nin 2015 yili toplantisinda, Sirket’in
faaliyet izinleri yenilenerek, “Genis Yetkili Araci Kurum” olarak faaliyette
bulunmasina izin verilmistir. Sirket “Genis Yetkili Araci Kurum” sifatiyla emir
iletimine aracilik, islem aracilig, portféy aracihigi, yatirnm danismanligi, halka arza
aracilik ve sinirli saklama faaliyetleri yetkilerine sahip olmustur.

Sirket’in hisselerinin %96,62’si Tilirk Ekonomi Bankasi A.S.’ye aittir. Ttrk Ekonomi
Bankasi A.S.'nin sermayesinde dogrudan veya dolayli hakimiyeti s6z konusu olan
nitelikli pay sahibi grup TEB Holding A.S.’dir. TEB Holding A.S. bir Colakoglu ve BNP
Paribas Sirketler Grubu (yesidir. TEB Yatinm’in hisseleri borsada islem
goérmemektedir.

TEB Yatirim’in yurtigi pazardaki ge¢cmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) AA+ ve kisa vadeli notu (TR) A1+

olarak teyit edilmistir.

Stabil

Onceki Not (7 Temmuz 2023):  Uzun Vadeli (TR) AA+

e vy . Kisa Vadeli: (TR) Al+
Gegerlilik Tarihi:
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1996 yilinda sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak tzere kurulan, 2015 yilinda
ise Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aldigi izinle “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak
faaliyet gosteren TEB Yatirim, musterilerine sermaye piyasasi araglari ile ilgili emir
iletimi, islem araciligi ve portfoy araciligi hizmeti (alim satimi aracilik), halka arza
aracilik hizmeti, yatirirm danismanhgi hizmeti ve saklama (sinirli saklama) hizmetleri
sunmaktadir.

TEB Yatirnrm Menkul
Degerler A.S.
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Umraniye ISTANBUL
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SPK'nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Turkiye
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini uygulayan finansal raporlama
dizenlemelerine tabi ihraggcilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023
tarihi itibariyle sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal raporlarindan
baslamak lizere TMS 29 hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi
uygulamasina karar verilmistir. Bu ¢cercevede TEB Yatirim’in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari enflasyon etkisine gore
dizeltilerek sunulmustur.

Sirket’in briit kar, 2023 yili sonunda® énceki yil sonuna gére %53,1 seviyesinde artis gdstererek 1,5 milyar TL'ye ulasmistir (2022:
992,5 milyon TL). Sirket’in esas faaliyet kari 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gére %69,4 oraninda artarak 779,7 milyon TL
olmustur (2022: 460,3 milyon TL). Sirket’in net kdri 2023 yili sonunda 148,0 milyon TL olarak gergeklesmistir (2022: -35,2 milyon
TL). Sirket’in 2023 yili sonunda finansal yukumlaltkleri dnceki yilin ayni dénemine gére %73,7 oraninda azalarak 390,4 milyon TL
olmustur (2022: 1,5 milyar TL). Bunun tamami kisa vadeli borglanmalardan olusmakta olup Takasbank Para Piyasasi’na borglardan
olusmaktadir.

Son 2 yilda Sirket’in dénen varliklarinin kisa vadeli yukidmluliiklerine orani ortalamasi %118,9 iken bagimsiz denetimden
gecmemis 2024 yili 1.ceyrek sonunda bu oran %172,2 olarak gergeklesmistir (2023: %148,1). Diger yandan brut karin faaliyet
giderlerini karsilama orani son 2 yil ortalamasi %196,1’dir. Bagimsiz denetim raporu verilerine gore, 2022 yili sonunda (+) 43,9

L vil sonu mali verileri, 2023 yil sonu icin enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.



milyon TL olan net yabanci para varlk yukiimliilik pozisyonu, 2023 yil sonu itibariyla (+) 62,6 milyon TL olarak sonuglanmistir. Bu
tarih itibariyla Sirket’in gelir tablosunun olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Tim bu faktorlere ilave olarak, TEB Yatirim’in mevcut konjonktirde riskleri dagitan Grin/hizmet cesitliligi, finansmana erisim
kabiliyeti ve glicll sahiplik yapisi dikkate alinarak Sirket’in goriinim “Stabil” olarak teyit edilmistir. Diger yandan, kiiresel para
ve sermaye piyasalarinda gorilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi
slresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.



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 dénem
mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin
objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma
gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir,
yukumliliklerin 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. Sektdr analizinde; sektorin niteligi ve bliyime hizi, sektdrdeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payi ve etkinligi,
blyume trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango
disi yuktmliltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisimizi yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisimuzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dUslik (temerrit) kalite olan D’ye kadar verilmektedir.

AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag

derecelendirmelerinde ilk tic kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Uzun \[o]4
Dénem Kademesi Notlarin Anlami
EIE; ﬁﬁf Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi gok yiliksek. Finansal yiikiimltlUklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirm
riskini 6nemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Ugiincii Finansal yukamlulUklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 (TR) BBB- Kademe uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
ve degisimler dolayisiyla yUkimliligint vyerine 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 spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yliz ylize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB Besinci kiymet .iuse, yatirim y.apllabilir seviyenin altinda am.a zamaninda bdgm.e mevcut
(TR) BB- Kademe veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin
olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlilGgini yerine getirme
kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinc olumsuz ekonomik ve finafns.al ko5u|l.ara karsi hayli hassas. Men.kul klymet. iée,
(TR) B- Kademe zamaninda O0denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektérin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ o Yatirm yapllf:lb.ilir l.<ategori§inin. olc?ulfc.a altmda.. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yuakimlaluklerini yerere ge.tlrebllme5| icin ekonomlkf sektorel ve fmar?s.al
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirket finansal yukiamliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de TEB Yatirirm Menkul
Degerler A.S.nin kamunun kullanimina acgik 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 ¢6zimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri i¢in asla bir al/sat 6nerisi olamayacag 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 tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
Uglinci sahislara yanhs 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 I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2024, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basilmasi, ¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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