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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde Tera Yatirim Menkul Degerler A.$.yi (Tera
Yatirim) ve Mevcut ile Planlanan Tahvil Thraglar’ni yatiim yapilabilir kategoti icerisinde degerlendirerek,
Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlar’ni “A-(Ttk)” ve “A-1(Ttk)” olarak yukari yonlii revize etmis, goriinimlerini
ise “Stabil” olarak teyit etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanci ve Yerel Para Notlar1 iilke tavani
‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup, gortinimler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 27 Kasim 2018 tarihli
degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’e revize edilmistir.

Faaliyet ge¢misi 1990 yilinda Stok Yatirim Menkul Degerler’in kurulmasina kadar uzanan ve 2005 yilinda mevcut
ortaklar tarafindan devralinmast sonrast 2016 yilinda mevcut ismini alan Tera Yatirim, Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan “Genis Yetkili Aract Kurum?” olarak yetkilendirilmis olup, emir iletimine aracilik, islem araciligs,
portfoy aracihigi, halka arz aracitligt (aracilik yiklenimi ve en iyi gayret aracilig) ve sinirli saklama hizmetleri
sunmakta olup faaliyetlerini Istanbul’da bulunan genel miidirligii ve Antalya’daki irtibat ofisi aracihigiyla
surdirmektedir. 2018 yili baginda kendi yapmis oldugu basvuruyu takiben yatirim danismanhgi yetkisi iptal
edilmistir. Uzun vadeli stratejisi olan finansal bir holdinge déntisme dogrultusunda son yillarda yurtdisinda farkl
cografyalarda actig1 temsilcilik ofisleri ve subeler ile dikey buyiime yolunda adimlar atan firma gelir kaynaklarini
gesitlendirerek yurtici piyasalarda olusabilecek volatiliteyi dengelemeyi hedeflemektedir.

2017 yili baginda FX (kaldiraglt islemler) piyasasina iliskin devreye giren kisitlayict diizenlemeler sonucu aract
kutumlarin faaliyet hacminde yasanan daralma ve istthdam kayiplarina paralel olarak Tera Yatirim’in bu alandaki
komisyon gelitleri olumsuz etkilenmekle beraber, devreye alinan operasyonel verimlilik odakl politikalar ve tek
seferlik baglt ortaklik satis kari, i¢sel kaynak yaratma kapasitesi tizerindeki baskiyr sinitlandirmistir. Buna ilaveten,
mevcut mali yilin incelenen déneminde artan komisyon gelirleti ve azalan faaliyet ve finansman gidetlerinin
katkistyla karlilik performansinda kaydadeger bir artig yasanmis olup, karlilik rasyolarinin sektér ortalamalarina
yakinsama streci devam etmistir. Eylil sonu itibariyle 62 firmanin faaliyet gosterdigi ve yogun rekabetin yasandigt
sektorde banka iligkili aract kurumlar agirligini korumakta olup, Tera Yatirim’in aktif buyutklik ve pay piyasast islem
hacmi g6z 6ntine alindiginda pazar payindaki daralma stireci devam etmektedir. Buna ragmen, benzer aktif ve
hasilat buytkligi bulunan banka-digt aract kurumlara kiyasla, subesiz is modeli ile desteklenen ytksek faaliyet
verimliligine sahiptir.

Genis yetkili aract kurumlar igin belirlenen referans degerleri ile uyumlu olan sermaye yeterliligi tabani ve likidite
gostergeleri, sektor ortalamasinin tzerindeki seyrini ve yikselme egilimini koruyan 6zkaynak seviyesi, karlilik
gostergelerinde mevcut mali yilda yasanan gelisim ve muhafazakar varsayimlara dayali 2019 yili projeksiyonlarinda
bu durumun devam ettirilmesi beklentisi, sorunlu alacak ve kur riski tasimayan bilango yapist ve teminatlandirilmig
ticari alacak portfoyiinin varlik kalitesine yaptig1 katks, yurtici piyasada bagariyla tamamlanan ve devam ettirilmesi
planlanan tahvil ihraclarinin cesitlendirdigi kaynak kompozisyonu ile uzun streli faaliyet ge¢misi ve tecriibeli
yonetim kadrolarinin varligt firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve Goriinimi’niin “A-(Trk)” ve “Stabil” olarak
belirlenmesinin temel unsurlarint olusturmaktadir. Diger taraftan, Uluslararasi Yabanct ve Yerel Para Notlar1 ise
ulke notu tavant olan BBB- ile sinitlandirilmustir.

Oniimiizdeki dénemde firmanin pazar payindaki gelisim, 6z kaynak ve aktif karliiginin sektér ortalamalarina
kiyasla seyri, kiiresel ve yerel ekonomik konjinktirde olast gelismelerin bor¢lanma maliyetleri ve finansman
gidetleri tizerindeki etkisi, FX pazarindaki daralmanin diger gelir kaynaklari araciligtyla dengelenme performansi ve
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum konusunda kaydedilecek olan gelisim JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek
olan temel hususlar arasindadir. Thrag yoluyla elde edilmis kaynaklar sirket bilancosunda tagindigt iin ayrt bir ihrag
rating raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. Thrag edilmis olan tahvilin
sirketin diger yiikiimliliiklerine gbére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmast olmadigi igin sirketin
kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Kontroli elinde bulunduran ortaklarin firmanin finansal aracilik sektSriindeki uzun siireli faaliyet ge¢misi, banka
iliskili olmayan oyuncular arasindaki yetlesik konumu, yaratilan istthdam olanaklart ve i¢sel kaynaklarin binyede
birakilmasi dikkate alindiginda ihtiya¢ halinde Tera Yatirim’a uzun vadeli likidite ve 6zkaynak temin edebilecek
arzuya sahip olduklart kanaatine ulasilmistir. 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 sektér ortalamasimnin tGzerinde bulunan
gliclii 6zkaynak seviyesi, artan karlilik géstergeleri, yerlesik musteri tabani, basariyla tamamlanan tahvil ihraglart ve
bor¢lanma araglart ihraci piyasasinda edinilmis olan know-how ve tamamlanmis projeleri dikkate alindiginda
ustlendigi yiikiimlalikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya sahip oldugu kanaatine ulaslmustir. Bu
kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Tera Yatirim’in Ortaklardan Bagimsizlik Notu (B) olarak
teyit edilmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden
saglanabilir veya Kurulusumuz analistlerinden Sn. Sevket GULEG ve Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim
kurulabilir.
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