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Derecelendirme Notu Gerekgesi

Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S., (Garanti Filo) 10 Ocak 2007 tarihinde arag filo
kiralama hizmetleri saglamak Utzere kurulmustur. 2008 yilinda sermayesini 10 milyon
Tl'ye cikartan Garanti Filo'nun %100 pay sahibi Garanti Finansal Kiralama A.S. dir.
Garanti Filo, sigorta hizmetleri saglayan bagh ortakligi Garanti Filo Sigorta Aracilk
Hizmetleri A.S. ile konsolide ele alinmaktadir.

Garanti Filo, Tirkiye’de satilan tim marka ve model binek araglar igin filo yonetim
hizmetleri sunmakta, KOBI’lerden kurumsal isletmelere kadar her &lgekten firmaya ve
bireysel musterilere, arag kiralama hizmeti vermektedir. Garanti Filo, 2017 Haziran sonu
rakamlarina gore aktif filo arag parkini yaklasik %39 artirarak 14.340’dan 19.916'ya, aktif
misteri adedini de %35 artirarak 4.325’den 5.852'ye cikartmistir. 2017 Haziran ayi
itibariyle yaklasik 1,32 milyar TL seviyesindeki aktif buylkligh ile Garanti Filo,
operasyonel kiralama sektortindeki ilk on firma arasindadir. Tirkiye Filo Kiralama
sektorl, binek otomotiv pazarindaki daralmaya karsin, 2016 yilsonu itibariyle yilbasina
oranla %19,3 ile, 2017 birinci yari yilda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine oranla %14,9
ile biylme trendini sirdiirmektedir. Garanti Filo sektorin blyiime hizinin Gzerinde bir
performans gostermekte olup, 2017 yili ortasi itibariyle bu rekabetgi pazardaki payini
gorece artirarak %6,2’ye cikarmistir.

Sektoriin olusmasindan beri pazardaki konumunun yani sira, finansallar, Garanti grup
sirketi olarak kurumsal yapisi, ve sirketin tasidigi riskleri ydonetme diizeyinin incelenmesi
neticesinde, Garanti Filonun, Uzun Vadeli Ulusal notu (TR) AA- olarak, Kisa Vadeli Ulusal
notu ise (TR) A1+ olarak, her iki notun goériiniimii ise Stabil olarak teyid edilmistir.

Giliglii Yonler ve Riskler

Giliglii Yonler

e Gugli ana ortaklik yapisi ve kurumsal yonetimi

e Sektoriin yliksek biiylime hizi ve firmanin istikrarli biyiime performansi
o Efektif risk yonetimi

Riskler
e Kurlardaki volatilite sonucu kur farki zararlarinin 6zkaynaklara olumsuz etkisi
e Otomotiv sektdri is hacmindeki yavaslama trendi

Goriiniim

Otomotiv sektoriinde gectigimiz yil gézlenen durgunluga, bu yilin ilk yarisinda ise %3’e
varan daralmaya karsin, Operasyonel kiralama sektori yiksek blylime trendini
sirdirmektedir. Buna paralel olarak, Sirket yiiksek biylime performansi kaydetmeye
ve aktif filosunu biylitmeye devam etmektedir.

2016 yili boyunca vyilkselen doviz kurlar, artan kur farki zararina ve dolayisiyla
o6zkaynaklarda gorece erimeye yol agmistir. 2017 yil ilk yarisinda ise sirecin tersine
cevrilerek bu konuda toparlanma kaydedildigi goézlenmektedir. 2017 ikinci yarisinda
kurlara bagli olarak 6zkaynaklarin seyri izlenecektir.
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Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score, firmanin temerrit noktasindan uzakhgi, sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegcmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini élger. Garanti Filo
ile ayni iskolunda faaliyet gosteren sirketlerin verileri kamuya acik olmadigindan ve 6zel kaynaklardan da temin
edilemediginden, analizimizde mukayeseli grup karsilastirmasi yapilamamistir. Bu sebeple, derecelendirme notuna esas
teskil eden gorisler sektoriin temel 6zellikleri ve riskleri ile Garanti Filo’nun son bes yillik performansi temel alinarak
yapilmigtir. Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolumu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karlilk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele
alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alr, yikiimlaliklerin 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; sektérin niteligi ve blyume hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhigi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, bliiyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango digi yiktmldltkleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yliksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik (temerrit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.
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Uzun Dénem Notlarin Anlami

(TR)

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

Kredi kalitesi ¢ok yliksek. Finansal yukiamliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢cok yiiksek.

TR) A .
(TR) A1 ETR; A+ Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirrm riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini 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 ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

ylakimlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla ylUkimlaligini vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yikumlaliuklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ?konomik ve. f!'nansal .kosullara karsl hayIi“ has.sas. Menl.<u'l k|yme"t “ise, z§man|nda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yikimliltklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yiakamlaliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de Garanti Filo
Yonetim Hizmetleri A.S.'nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladig 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 ¢6ziimlenmesinden
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 yatirnmci i¢cin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincu sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden 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).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bltin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Garanti Filo Yonetim Hizmetleri A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.



