Q Yatinm Holding A.S.

- ‘ ‘ Derecelendirme Notu Gerekgesi
SAHA Q Yatiim Holding A.S., (“Holding”, “Sirket”, “Q Yatirnm”), kurulmus ve kurulacak

sirketlerin sermaye ve yoOnetimine katilarak, bunlarin yatirnm, finansman,

Kurumsal Yonetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri organizasyon ve yonetim meselelerini toplu bir biinye igerisinde ve ekonomik
dalgalanmalara kargi yatirimlarin glivenligini arttirmak ve bodylece bu sirketlerin
07 Ekim 2025 saglikl sekilde ve milli ekonominin gereklerine uygun olarak gelismelerini ve

devamhhgini teminat altina almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali

Kredi Derecelendirme Notu girisimlerde bulunmak amaciyla 2021 yili Mayis ayinda kurulmus olup, 6102 sayil
Tirk Ticaret Kanunu (“TTK”), 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye
Uzun vadeli (UIusaI): Piyasasl Kurulu dizenlemeleri ve sermaye piyasasi mevzuatina uymak suretiyle

faaliyet gbstermektedir.
(TR) AA-
Gorunum:

Stabil

Q Yatirim, Ercan Sirketler Toplulugu tyesidir. ilk yatirimini 1965 yilinda madencilik
sektoriinde yapan Ercan Sirketler Toplulugu, 4000’in Uzerinde ¢alisaniyla enerji,
turizm, sigorta, finans ve yapi sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Q Yatirim, ayni sirketler toplulugunun Uyesi olan Q Finans Faktoring A.S.'nin
(“Onceki Ginvani Bien Finans”) 110 milyon TL sermayesinin %32,9’una, sermayesi

Kisa Vadeli (Ulusal): 2,64 milyar TL olan Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.$./nin %37,9

(TR) A1+ hissesine, 1,5 milyar TL sermayeli Q Yatirim Bankasi A.S. hisselerinin %40’ina, 435

milyon TL sermayeli Allbatross Sigorta Anonim Sirketi’nin %20 hissesine ve 65

Goriiniim: milyon TL sermayeli Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret A.S.'nin %12 hissesine
sahiptir.

Stabil

Halka acik olmayan Holding’in, 2025 yii Mart ayinda 10 milyar TL ile
2025 yilh Mayis ayinda 200 milyon Eur ihrag tavanina kadar bono/tahvil ¢ikarmak
icin yaptigl basvuru Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir.

Gegerlilik Tarihi:

Uyesi oldugu sirketler toplulugunun pazardaki konumunun yani sira, mali

07 Ekim 2026 performansi, kurumsal yapisi ve sirketin tasidigi riskleri yonetme diizeyinin

incelenmesi neticesinde, Q Yatirim Holding A.S. uzun vadeli AA- (Ulusal) ve kisa
vadeli A1+ (Ulusal) olarak belirlenmistir.

Q Yatirnm Holding A.S.

Gorinim
Soke OSB Mabh. 4.Sok. 1/2/3 Blok
No:1 Ig Kapi No:1 Soke/Aydin Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
Telefon : +90 (850) 888 70 62 ?Ilnan karér geregince, TUrkiye. Einansal Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan
Faks  :+90 (850) 888 60 59 isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
doénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak
https://www.gyatirim.com.tr/ enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu ¢cercevede Q

Yatirnm’in 30 Haziran 2025, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla
satin alma glicli esasina gore ifade edilerek gosterilmistir.

2024 yil sonu itibariyla Holding’in finansman 6ncesi faaliyet kari %25,9 oraninda azalarak 4,4 milyar TL (2023: 6,0 milyar TL),
net kari %75,9 oraninda azalarak 390,8 milyon TL olarak gergeklesmistir (2023: 1,6 milyar TL). 2025 yili 2.¢ceyrek sonunda
Holding’in finansman oncesi faaliyet kari %22,5 artarak 3,4 milyar TL, net kari %30,8 azalarak 1,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Holding’in 6zkaynaklari 2024 yili sonunda bir 6nceki yil sonuna gore %0,7 oraninda azalarak 14,4 milyar TL olarak
gerceklesmis, 6zkaynak karlilhigi %2,7 olmustur. Ayni donem Holding’in aktifleri %8,3 oraninda azalarak 15,6 milyar TL olarak
gerceklesmis ve aktif karlihg %2,5 olmustur.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gore 2024 yil sonu net yabanci para pozisyonu bulunmayan Holding’in 2025 yili Haziran
sonu itibariyla net yabanci para pozisyonu (-)3,6 milyon TL'dir.

Yukarida bahsedilen tium faktorlere ilave olarak, Sirket'in mevcut konjonktirde riskleri dagitan Grin/hizmet cesitliligi,
kurumsal yapisi ve sektordeki konumu degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gériinimii “Stabil” olarak belirlenmistir. Yerel
ve kiiresel para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gézetim dénemi siiresince
Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


https://www.qyatirim.com.tr/

Makroekonomik Goriiniim

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2025 ve 2026 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel bliiyime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

2025 2026

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME O"cak 2925 .K(iresel Ekonomik Goriinlim Raporu %331 %3,2 %3,3¢> %3,3
(6nceki: Ekim 2024)

Diinya Bankasi | O3k 2025 Ekonomik Glncelleme Raporu %2.7¢> %2,7 %2.7¢> %2,7
(6nceki: Haziran 2024)

OECD A"rallk 2_024 .I'Ekonomik Guincelleme Raporu %331 %3,2 %3,3¢> %3,3
(6nceki: Eyllul 2024)

IMF tarafindan Ocak ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, kiiresel biyimenin hem 2025 hem de
2026'da %3,3 olacagini ve tarihsel (2000-19) ortalama olan %3,7'nin altinda kalacagini 6ngérmustir. IMF Bas Ekonomisti
Pierre-Olivier Gourinchas, kiresel biiyiimenin bu yil ve gelecek yil %3,3'te sabit kalacagini ve pandemi 6ncesinden bu yana
onemli olgide zayiflayan potansiyel blylime ile biylk olgide uyumlu olacagini tahmin ettiklerini bildirmistir.
Gourinchas ayrica, enflasyonun bu yil %4,2'ye, gelecek yil ise %3,5'e gerileyerek para politikasinin daha da normallesmesini
saglayacak merkez bankasi hedeflerine geri déndugini belirtmistir. Bu durumun, pandemi ve Rusya'nin son kirk yilin en
blylk enflasyon artisina neden olan Ukrayna'yi isgali de dahil olmak {izere son yillarda yasanan kiresel aksakliklarin sona
ermesine yardimci olacagini ifade etmistir. Raporda, devam eden dezenflasyon siirecinde politika kaynakh aksakliklar, mali
surdirilebilirlik ve finansal istikrar Uzerinde etkileri olacak sekilde, para politikasinin gevsetilmesi siirecini kesintiye ugratabilir
degerlendirmesini yapan IMF, "Bu risklerin yonetilmesi, enflasyon ve reel faaliyet arasindaki dengenin saglanmasina,
tamponlarin yeniden olusturulmasina ve yapisal reformlarin artirilmasinin yani sira daha gii¢lt ¢ok tarafl kurallar ve isbirligi
yoluyla orta vadeli biyiime beklentilerinin yikseltilmesine odaklaniimasini gerektirmektedir" ifadeleri kullaniimistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2024 Kasim ayi toplantisinda faiz oranini %5,0 seviyesinden %4,75’ e indirmistir. 2024 Aralik ayi
toplantisinda ise faiz oranini 25 baz puan indirerek %4,50 olarak belirlemistir. Fed, 2025 yilinin ilk faiz kararini %4,25-%4,50
araliginda sabit birakmistir. Mayis ayinda gercgeklesen toplanti kararinda ise faiz oranini beklentilere paralel olarak %4,50
olarak birakmistir. Banka minimum faiz oranini ise %4,25 olarak birakmistir. Fed, Haziran ayi toplantisinda politika faizini
degistirmeyerek %4,25-4,50 araliginda tutmus, Temmuz ayinda gergeklestirdigi toplantida ise faiz oranini %4,25-%4,50
araliginda sabit birakmistir. Fed, Eylul ayinda 2025 yilinin altinci toplantisini gergeklestirmis olup, politika faizini 25 baz puan
indirerek %4,00-4,25 araligina ¢ekmistir. Fed tarafindan yapilan agiklamada, ekonomik faaliyetlerin yavaslama belirtileri ve
istihdama yonelik asagi yonli risklerin artmasi gerekgesiyle faizdeki hedef araligini indirme karari aldiklarina vurgu yapilmistir.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bdlgesi'nin Agustos ayina iliskin enflasyon éncii verilerine gére, Euro Bdlgesi'nde
Temmuz ayinda %2,0 olan yillik enflasyon, Agustos ayinda %2,1’e ¢cikmistir. AB uyumlu verilere gére enflasyon Agustos ayinda
ispanya’da%2,7, Almanya’da %2,1, italya %1,7 ve Fransa’da %0,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2024 yilinda %3,0 oraninda biyiyen Turkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasi’nin
2025-2026 yillari son resmi bilylime tahminleri verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye i¢in 2025 bliylime tahminini %2,6 ve 2026 igin %3,8 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gériinim raporunda, Tirkiye
icin 2025 yili GSYH bliyime tahmini %2,6 ve 2026 yil igin %4,0 olarak belirlemistir. IMF, Kiresel Ekonomik Goérinim
raporunda, Tiirkiye ekonomisinin bu yil %2,6 ve 2026'da %3,2 bilylyecegini tahmin etmistir.

2025 2026
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)
Ocak 2025 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu o o o o
IMF (6nceki: Ekim 2024) %2,6\ %2,7 %3,26> %3,2
Diinya Ocak 2025 Ekonomik Gilincelleme Raporu o o o o
Bankasi (6nceki: Haziran 2024) %26\ %3,6 %381 %43
2024 E ik GU
OECD A“rallk .0 4“ konomik Gilincelleme Raporu %2,64 %3,1 %4,04> %4,0
(6nceki: Eylul 2024)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2024 yili Ocak ayi faiz oranini 250 baz puan arttirarak %45'e yiikseltmis., Subat
ayinda %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan arttirarak %50’ye ylikselttikten sonra Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eylul, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur. TCMB, Aralik ayinda faizi 250 baz puan
indirerek %47,5 seviyesine ¢ekmistir. 2025 Ocak ve Subat aylarinda faiz oranini 250’ser baz puan indirimle %42,5 seviyesine
¢ceken TCMB, Mart ayinda ise faiz oranini%46’ya yikseltmistir. Politika faizi Haziran ayinda sabit tutulurken, Temmuz ayinda
300 baz puan dusirilerek %43 seviyesine ¢ekilmistir. TCMB, Eylul ayinda gergeklestirdigi toplantida politika faizini 250 baz
puan indirimle %40,5'e ¢ekmistir.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktorii Tiirkiye'de devam eden 17 milyar $ tutarindaki programa ek olarak, iig yil iginde Diinya
Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar $ tutarindaki yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiklerini belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:


https://www.trthaber.com/etiket/euro/
https://www.trthaber.com/etiket/enflasyon/
https://www.trthaber.com/etiket/ab/

GoOsterge

Giincel
Deger

Onceki
Deger

Aciklama

GSYH 2025 yih ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin
ayni geyregine gore %4,8 artmistir. 2025 yili ikinci ceyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis
hacim endeksi olarak; insaat %10,9, bilgi ve iletisim faaliyetleri, %7,1, sanayi sektorl %6,1,

Biiyiime 2025-Q2 | 2025-Q1 | ticaret, ulagtirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %5,6, mesleki, idari ve destek hizmet
(TUIK) 4,8% 2,0% faaliyetleri %5,4, Urin Uzerindeki vergiler eksi stibvansiyonlar %3,0, finans ve sigorta
faaliyetleri %2,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,6 ve diger hizmet faaliyetleri %2,1 artmistir.
Tarim sektorid %3,5, kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri ise
%1,2 azalmistir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2025 yili Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore
. 164 bin kisi azalarak 2 milyon 828 bin kisi olmustur. Issizlik orani ise 0,4 puan azalarak %8,0
Iss.i.z.lik 2025/07 2025/06 seviyesinde gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2025 yili Temmuz ayinda bir énceki
(TUIK) 8,0% 8,4% aya gore 18 bin kisi artarak 32 milyon 582 bin kisi, istihdam orani ayni seviyede kalarak %49,1
olmustur.
Enflasyon 2025/08 2025/07 TUFE 2025 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya gére %2,04, bir dnceki yilin Aralik ayina gére
%21,50, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %32,95 ve on iki aylik ortalamalara gére %39,62 artis
TUFE 32,95% 33,52% olarak gerceklesmistir. Yi-UFE 2025 yili Agustos ayinda bir 6nceki aya gére %2,48 artis, bir
UFE 25,16% 24,19% onceki yilin Aralik ayina gére %20,62 artis, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %25,16 artis ve on
(TUIK) iki aylik ortalamalara gore %26,28 artis gostermistir.

e 2025 yi Temmuz ayinda Sanayi Uretimi yillik %5,0 artmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi !Jretlm 2025/07 2025/06 | incelendiginde madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére
En,’fi,Eks' o o %5,0 azalmis, imalat sanayi sektort endeksi %5,5 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
(TUIK) 5,0% 8,5% tiretimi ve dagitimi sektorii endeksi %5,8 artmistir.

Otomobil ve Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2025 yili Agustos déneminde bir dnceki
Hafif Ticari Arag 2025/08 2025/07 | yilin ayni donemine gére %7,24 oraninda artarak 817.345 adet olarak gerceklesmistir.
Satislari 817.345 715.695 Otomobil satislari, 2025 yili Agustos doneminde gecgen yila gore %8,05 oraninda artarak
(oDD) 654.413 adet, hafif ticari arag pazari ise %4,1 artarak 162.932 adet olmustur.
Tirkiye genelinde konut satislari Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %6,8
Konut Satiglari 2025/08 | 2025/07 oraninda artarak 143 bin 319 olmustur. Konut satislarinda istanbul 21 bin 814 konut satisi
(TUIK) 143.319 142.858 | ile en yiksek paya sahip olmustur.
Tiirkiye imalat PMI, Temmuz ayinda 47,3 seviyesinde gerceklesmistir. Faaliyet kosullarindaki
bozulma yine belirgin olsa da Nisan ayindan bu yana en ilimli seviyede gergeklesmistir. Talep
ortamindaki durgunluk, yeni siparislerin Agustos ayinda da yavaslamaya devam etmesine yol
acmistir ancak azalis Subat ayindan bu yana en diisiik oranda gergeklesmistir. Uretimdeki
. daralma da Temmuz ayina goére yavaslamis olup, son alti ayin en disik hizinda
Turkiye Imalat 2025/08 | 2025/07 | gergeklesmistir. Uretim 10 sektériin sekizinde yavaslama sergilemistir. Ana metal
RM' sektorinln uretiminde Nisan 2023’ten bu yana en hizli biiyiime goriilirken, agag ve kagit
(ISO-IHS Markit) 47,3 45,9 iriinlerinde ise son bes ayin ilk artisi kaydedilmistir. Uretimde en sert gerileme ve yeni
siparisler agisindan en zayif performans tekstil Griinleri sektériinde olmustur. Uretimde
oldugu gibi yeni siparislerde de yalnizca iki sektér, ana metaller ve gida Urinleri iyilesme
kaydetmistir. Yeni ihracat siparislerinde ise artis saglayabilen tek sektér makine ve metal
Urlnleri olmustur. Sektorlerin ¢ogu, is yiklerindeki dislise bagl olarak istihdami azaltmistir.
!Euro Bolgesi 2025/08 2025/07 | IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Temmuz
:T—Iaslell\;:rt,il':) 50,7 49,8 ayinda 49,8 iken Agustos ayinda 50,7 seviyesinde gerceklesmistir.
Tiiketici Giiven 2025/09 | 2025/08 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiriitiilen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Agustos ayinda 84,3
(TUIK, TCMB) 83,9 84,3 iken Eylll ayinda %0,4 oraninda azaligla 83,9 olmustur.
Bankacilik Temmuz 2025 déneminde Tiirk Bankacilik Sektdriintin, aktif buykligi 2024 yil sonuna gére
Sektdrii NPL 2025/07 | 2025/06 |%24,6 artarak 40.705.072 milyon TL, krediler %25,0 artarak 20.058.633 milyon TL, menkul
Rasyosu 218% 212% degerler %24,2 artarak 6.489.973 milyon TL'ye ulasmistir. Bu donemde kredilerin takibe
(BDDK) ! ! dénigiim orani %2,18 olmustur.
Biitce Dengesi 2025/08 2025/07 2025 yili Agustos ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 1,191 milyar TL, biitce gelirleri
(Milyar TL) 1,288 milyar TL olmustur ve bitge fazlasi 96,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz
(Haz. Mal. Bak.) 96,7 -23,9 disi butge giderleri 1,011 milyar TL olmustur ve faiz disi denge 276,4 milyar TL fazla vermistir.
::I\a/lri:)DLfSan)e 2025/07 2025/06 | Temmuz ayinda cari islemler hesabi 1.766 milyon ABD dolari fazla vermistir. Altin ve enerji
(TCMB) 1.766,0 -2.006,0 | harig cariislemler hesabi ise 6.029 milyon ABD dolari fazla vermistir.




Sirket Hakkinda

Holding, kurulmus ve kurulacak sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak, bunlarin yatirim, finansman, organizasyon ve
yonetim meselelerini toplu bir bilinye icerisinde ve ekonomik dalgalanmalara karsi yatirimlarin glvenligini arttirmak ve
bdylece bu sirketlerin saglikli sekilde ve milli ekonominin gereklerine uygun olarak gelismelerini ve devamhhgini teminat altina
almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali girisimlerde bulunmak amaciyla 2021 yili Mayis ayinda kurulmustur. Holding’in,
30 Haziran 2025 tarihi itibariyla personel sayisi 43’tiir (12/2024: 17).

Sirket’in sermaye yapisi agagidaki gibidir:

Q Yatirim Holding A.S. Ortaklik Yapisi

Adi Soyadi / Ticaret Unvani Pay Tutari (TL) Pay Yizdesi (%)
Ali Ercan 2.125.000.000 100,00%
Toplam 2.125.000.000 100,00%

Sirketin Yonetim Kurulu asagidaki gibi tesekkil etmistir:

Adi Soyadi Gorevi

Ali Ercan Yénetim Kurulu Bagkani
Kadriye Delikaya Yénetim Kurulu Uyesi
Oguz Arican Yénetim Kurulu Oyesi
Akhan Bati Yénetim Kurulu Uyesi
Erdal Usluer Yénetim Kurulu Uyesi

Holding’in 30 Haziran 2025 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’ndan edinilen bilgilere gore; gercege uygun deger farklar
kar/zarara yansitilan finansal yatirimlari, asagidaki gibi degerlenmistir.

31 Aralik 2022 31 Aralik 2023 31 Aralik 2024 30 Haziran 2025

Unvani
Qua Granite Hayal Yapi ve Urtinleri San. Tic. AS. 6.605.077.290 | 13.242.067.153 | 11.588.785.427 12.869.731.693
Q Yatirim Bankasi A.S. 85.573.999 | 1.860.089.770| 1.915.948.108 1.915.948.108
Q Finans Faktoring A.S. 62.753.224 344.740.093 651.218.085 651.218.085
Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret A.S. - 284.295.355| 1.099.895.132 1.864.200.000
Allbatross Sigorta A.S. - 36.638.475 37.172.195 37.172.195
Toplam 6.753.404.513 | 15.767.830.846 | 15.293.018.947 17.338.270.081

Halka acgik olmayan Holding’in, 2025 yili Mart ayinda 10 milyar TL ile 2025 yili Mayis ayinda 200 milyon Eur ihrag tavanina
kadar bono/tahvil cikarmak igin yaptigi basvuru Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir. Holding’in raporlama tarihi
itibariyle Bor¢lanma Araclari Piyasasinda islem goren menkul kiymetleri asagidaki tabloda verilmistir:

ISIN Kodu MK Tiirii ilk ihrag Tarihi itfa Tarihi Vadeye Nominal ihrag

Kalan Giin Tutan (TL)
TRFQYHLK2510 Finansman Bonosu 30.05.2025 28.11.2025 73 500.000
TRSQYHL32612 Ozel Sektor Tahvili 17.03.2025 17.03.2026 182 500.000
TRSQYHL72717 Ozel Sektor Tahvili 10.07.2025 09.07.2027 661 1.000.000
TRSQYHL62619 Ozel Sektor Tahvili 23.06.2025 23.06.2026 280 1.500.000
TRSQYHL42629 Ozel Sektor Tahvili 25.04.2025 27.04.2026 223 500.000
TRSQYHL42611 Ozel Sektor Tahvili 11.04.2025 13.04.2026 209 500.000
TRSQYHL32620 Ozel Sektor Tahvili 25.03.2025 25.03.2026 190 500.000




Mali Tablolar

1000 TL
Gelir tablosu 2022/12  2023/12  2024/12 [EPITERY 2024 % %
Satislar 9.185.719 5.967.387 4.383.283 (35,0%) V (26,5%) V 2.704.240 3.379.365 25,0%
Briit Kar 9.185.719 5.967.387 4.383.283 (35,0%) V (26,5%) V 2.704.240 3.379.365 25,0%
Faaliyet Gid.
(Arge+Paz.+Gen. Gid.) 15.570 10.609 30.232  (31,9%) vV 1850% A 13.178 45.796 247,5%
Net Esas Faaliyet Kari 9.170.149 5.956.777 4.353.051 (35,0%) V (26,9%) V 2.691.063 3.333.569 23,9%
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelir/Gider 2.878 (1.400) 60.780 (148,6%) V 4.442,1% A 60.476 38.822 (35,8%)
Esas Faaliyet Kari 9.173.026 5.955.378 4.413.831 (35,1%) V (259%) V 2.751.539 3.372.391 22,6%
Yatirimlardan Net Gelir
Gider - 22 - — (100,0%) V - (802)
Finansman Oncesi
Faaliyet Kari 9.173.026 5.955.400 4.413.831 (35,1%) V (259%) V  2.751.539 3.371.589 22,5%
Finansman Geliri 22.142 70.361 97.061 217,8% A 37,9% A 51.292 81.139 58,2%
Finansman Gideri 45.080 282.639 30.253 527,0% A (893%) V 283.036 91.541 (67,7%)
Net Parasal Pozisyon
Kazanglari (Kayiplari) (2.122.630) (4.125.004) (4.089.876) (94,3%) V  0,9% A  (769.842) (2.150.310) (179,3%)
Vergi Oncesi Kar 7.027.459 1.618.118 390.763 (77,0%) V (759%) V 1.749.952 1.210.878 (30,8%)
Net Kar veya Zarar 7.027.459 1.618.118 390.763 (77,0%) V (759%) V 1.749.952 1.210.878 (30,8%)
Bilango 2022/12  2023/12  2024/12 [EPITERY 2024 %
Dénen Varliklar 11.097.401 14.510.024 11.916.408 30,8% A (17,9%) Vv 17.134.790
Nakit vb. Finansal
Yatirimlar 10.915.057 13.252.004 11.594.740 21,4% A (125%) Vv 13.450.836
Ticari Alacaklar 11.846 668.773 278.289 5.5455% A (58,4%) V 253.795
Diger Alacaklar 165.591 588.018 17.869 255,1% A (97,0%) V 3.421.881
Diger Dénen Varliklar 4.907 1.228 25.512  (75,0%) VvV 1.977,5% A 8.279
Duran varliklar 244.439 2.525.903 3.708.382 933,3% A 46,8% A 4.472.907
Maddi Duran Varliklar 36 143 1.024  297,3% A 6157% A 1.122
Maddi Olmayan Duran
Varliklar - - 166 - - 384
Finansal Yatirimlar 244,403 2.525.760 3.704.234 933,4% A 46,7% A 4.468.538
Diger Duran Varliklar - - 2.959 _— _— 2.861
Toplam Aktif 11.341.840 17.035.926 15.624.791  50,2% A (83%) V 21.607.697
Kisa Vadeli
Yukiimliilukler 663.027 2.090.410 804.598 215,3% A (615%) V 1.583.099
Finansal borglar 178.067 2.032.280 - 1.041,3% A (100,0%) V 808.686
Ticari borglar 52.302 16.156 803.479 (69,1%) V 4.873,1% A 760.445
Diger Kisa Vadeli Borglar 432.659 41.974 1119 (90,3%) Vv (97,3%) V 13.968
Uzun Vadeli
Yukiimliilukler 452.741 450.073 429.350 (0,6%) v (4,6%) v 3.950.193
Ertelenmis Vergi
Yukimlulugu 452.741 450.073 429.350  (0,6%) vV (46%) V 433.989
Ozkaynaklar 10.226.071 14.495.443 14.390.842 41,7% A (0,7%) v 16.074.405
Odenmis Sermaye 525.000 525.000 2.125.000 0,0% — 304,8% A 2.125.000
Diger Ozkaynaklar 452.741  3.103.995 267.739 5856% A (91,4%) V 300.209
Sermaye Diizeltme
Farklari 2.196.334  2.196.334  2.937.309 0,0% — 33,7% A 2.937.309
Gegmis Yil Karlari 24.537 7.051.996 8.670.030 28.640,2% A 22,9% A 9.501.009
Dénem Kari 7.027.459 1.618.118 390.763 (77,0%) V (759%) V 1.210.878
Toplam Pasif 11.341.840 17.035.926 15.624.791  50,2% A (83%) Vv 21.607.697

Kaynak :Finnet
**2024 yili 2. ¢eyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan, 2025 yili 2. ¢eyrek enflasyon
muhasebesi uygulanmis verileri referans olarak verilmistir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
doénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede Q Yatirim’in 30 Haziran 2025, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolari, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gore ifade edilmistir.

2024 yil sonu itibariyla Holding’in finansman 6ncesi faaliyet kari %25,9 oraninda azalarak 4,4 milyar TL (2023: 6,0 milyar TL),
net kari %75,9 oraninda azalarak 390,8 milyon TL olarak gergeklesmistir (2023: 1,6 milyar TL). 2025 yili 2.¢ceyrek sonunda



Holding’in finansman 6ncesi faaliyet kari %22,5 artarak 3,4 milyar TL, net kari %30,8 azalarak 1,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Holding’in 6zkaynaklari 2024 yili sonunda bir dnceki yil sonuna gore %0,7 oraninda azalarak 14,4 milyar TL olarak
gerceklesmis, 6zkaynak karhligi %2,7 olmustur. Ayni donem Holding’in aktifleri %8,3 oraninda azalarak 15,6 milyar TL olarak
gerceklesmis ve aktif karlihg1 %2,5 olmustur.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gore 2024 yil sonu net yabanci para pozisyonu bulunmayan Holding’in 2025 yili Haziran
sonu itibariyla net yabanci para pozisyonu (-)3,6 milyon TL'dir.

2024 yih sonunda finansal borcu olmayan Holding’in 2025 yili Haziran sonu itibariyla 4,3 milyar TL finansal borcu olup, bunun

%18,8’i kisa vadelidir.

Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar

2022{12 2023f12 202412

Met isletme Sermayesi / Toplam Varhklar 0,92 0,73 0,71 h"“ﬂ--_,_ - 0,72
Cari Oran - Ddnen Varhklar / Kisa Vadeli Yikimltltkler 16,74 6,94 14,81 "‘“a_______;-* 10,82
Nakit Oran —Hazir Degerler / Kisa Vadeli YukimlulOkler 16,46 6,34 14,41 "“““*-u._____.f" 8,50
Ozkaynak Karhlig (Dénem Kar Toplam Ozkaynaklar) 0,69 0,11 0,03 e— 0,08
Aktif Karlilig (Net Kar/Toplam Aktifler) 0,62 0,09 0,03 e— 0,06
Esas Faaliyet Karf Toplam Aktifler 0,81 0,35 0,28 e, 0,16
Gider/ Gelir veya [Gen Yén.Gid+Paz. Gid.+ArGe Gid) / Brit Kar 0,00 0,00 0,01 * 0,01
Net K&r/ Briit Kar 0,77 0,27 0,09 e—— 0,36
[Hazir Deg.+Finansal yatirimlar)/Toplam Yukamlalikler 9,78 5,22 9,40 "““'%-..__,a--"“ 2,43
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 0,00 0,04 0,02 — 0,01
Finansal Kaldirac (Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar) 0,11 0,18 0,08 —_— 0,34
Kisa Wadeli Yikimlilikler / Toplam Pasifler 0,06 0,12 0,05 —_— 0,07
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktifler 0,02 0,12 - — 0,20

Finansal Borg Yapisi
2025/06

M KV finansal bor¢ E UV finansal borg

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim uygulamalari yoniinden yapilan incelemede Holding’in SPK halka arz hiikimlerine tabi olmamasi nedeni
ile Kurumsal Yénetim ilkelerine tam uyum saglamasi beklenmemektedir. Holding, Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne
orta derecede uyum saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir
kismi tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak uluslararasi
platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve
yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerriit noktasindan uzakhgi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olugsmaktadir.
Temerrut noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiiretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini élger. Bu analiz,
SAHA'nin Turkiye’deki sirketleri kapsayan 6zgun istatistiksel calismasina dayandirilmaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, 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,
varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikiimlGlUklerin 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. Sektoér analizinde; sektoriin niteligi ve biylime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektdrun yurtigi ve yurtdisi risklere duyarlihigi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, biyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yakamlaltkleri, 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 tzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA'nin kurumsal yénetim 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 gorlisimuzi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gortisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disiik (temerriit) 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+, A1, 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 Gi¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Uzun Not
Dénem Kademesi Notlarin Anlami
gﬁi ﬁﬁf Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yiktmlaliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademne derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini Gnemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Ugiincii Finansal yukamlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe o T . . .
ve degisimler dolayisiyla yukimliluguni yerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yuz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihraccinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlalGgana
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yuakimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altincl olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektdriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm vyapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yukimluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(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. $irke.:t finansal yUkUmIUIUkIngni yerin.e getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Q Yatirim Holding A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de Q Yatirim Holding 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 ¢gdzimlenmesinden sonra
ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag 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 tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin tglinci 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 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butlin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Q Yatinnm Holding A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi,
¢ogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:
Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S. Suhan Seckin
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