A4
SAHN

Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri

8 Eyliil 2021

Kredi Derecelendirme Notu

GOZDE GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) A
Gorinim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1

Gorinim:

Stabil

Gozde Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S., (“Sirket”) Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde
(Teblig Il — 48.3) yazili amag ve konular kapsaminda, gikarilmis sermayesini esas
olarak Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve
kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine yapilan orta ve uzun vadeli yatirimlara
yoneltme amaciyla faaliyet gdsteren halka agik anonim ortakliktir. Sirketin ana
hissedarlari, Yildiz Holding, Kékler Yatirim Holding ve Us Holding’dir. 30.06.2021
tarihi itibariyla Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan takip edilen esaslar
dahilinde fiili dolagimdaki pay orani %30,39’dur. Sirket hisse senetleri, 25 Ocak
2010 tarihinden itibaren GOZDE islem koduyla BIST te islem gérmektedir.

Yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve tasidigi finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin
neticesinde, Gozde Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhgi A.S.'nin uzun vadeli
derecelendirme notu (TR) A ve kisa vadeli derecelendirme notu (TR) Al olarak

guncellenmistir.
Onceki Not (6 Mart 2019): Kisa Vadeli: (TR) A2

Uzun Vadeli: (TR) A-

GOrinim

Gegerlilik Tarihi:
8 Eyliil 2022

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhigi A.S.

Kisikli Mahallesi, Cesme Cikmazi
Sok., Yildiz Holding Apt. No:6/1
Uskiidar istanbul

Telefon: +90 (216) 524 34 84
Faks: +90 (216) 576 22 26

https://www.gozdegirisim.com.tr/

Sirket, finansal ve operasyonel yapilandirma ihtiyaci olan, nispeten siiratli geri
doniis ve yuksek finansal getiri vadeden sektorlere yatirnm yapmayi strateji
olarak belirlemistir. Rapor tarihimiz itibariyla finans ve katihm bankaciligl,
indirim marketleri, ayakkabi perakendeciligi, hizli tiketim, imalat sanayi,
teknolojik Griinler dagitimi ve ambalaj sektorlerinde yatirimlari bulunmaktadir.

Sirketin
istiraklerinden elde edilen temetti gelirlerinden olusmaktadir. Diger yandan;

hasilati, portfoylindeki istiraklerin  satisinin  gelirlerinden ve
esas faaliyet kar/zarari agirhkh olarak portféyde tasinan yatirimlarin deger
artis/azaliglariyla belirlenmektedir. 2020 sonu itibariyle net aktif degeri 4,0
milyar TL'ye ulagsmis olan Gdzde, bu agidan halka agik girisim sermayesi yatirim
ortakliklari arasinda ilk sirada yer almaktadir. Sirketin finansal yatirimlari, son 3
yilda bilesik olarak ortalama yillik %14,4 deger artisi kaydetmistir. 2020 yilinda,
bir 6nceki yila kiyasla borsada islem gérmeyen hisselerinin degeri 1,74 milyar TL,

borsada islem goren hisselerinin degeri ise 293,2 mio TL deger kazanmistir.

2020 yil sonu itibariyle Sirketin esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi altinda
kaydedilen finansal yatirimlar deger artis geliri 2.040,2 mio TL (2019: 378,2 mio

TL) olarak gerceklesirken, 45,5 mio TL finansal yatirim satisi sonucunda portfoy bliytkligl 5.993,2 mio TL'ye ulasmistir
(2019: 3.998,5 mio TL). Finansal yatirim deger artislarinda ismet Ambalaj Yatirimlar A.S. deger artisi (1.092 mio TL) ve 2021
Subat ayinda Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.'ne hisse satisi ile portfoyden ¢ikan Kiimas Manyezit San. A.S.’deki deger
artisi (277,0 mio TL) agirhikh yer tutmaktadir. Sirket, 2021 yili ilk yarisinda gerceklesen portfoy satislariyla toplamda 1.642,3
mio TL hasilat, 213,6 mio TL briit kar ve 259,2 mio TL net kar gerceklestirmistir.

Yukarida belirtilen faktorlerin yanisira Sirketin glicli ortaklik yapisi ve sektérdeki konumu dikkate alinarak gorinim “Stabil”
olarak teyit edilmistir.


https://www.gozdegirisim.com.tr/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit
akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektérde yer alan.diger
firmalarin finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal
risklerin analizi bolimu ise, 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 projeksiyonlari isiginda Sirketin yukimluliklerin 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; sektoérin niteligi ve bliyiime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
mdasterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yikiumlalikleri, muhasebe uygulamalari
ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli 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 lizere 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 gériisimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gértisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dislik (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+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

E:ra\em Uzun Dénem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiiksek kredi kalitesi. Finansal yikimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yukiumluliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiksek.
(TR) A1 (TR) A+ isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirm riskini &nemli
(TR) A sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yikimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikumliliklerini 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

yikUimluliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekdlatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ - . . .. .y -
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme mevcut veya diger spekiilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla ylUkimlGliguni vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukamlaltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ylkumliltklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
Temerriit. Sirket finansal ylkimlillklerini yerine getiremiyor veya so6z konusu menkul
(TR)D (TR) D . o )
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Gézde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Gozde
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir géristur.
Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir
yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yorumlarin Uglincl sahislara yanlis 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 davranig 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. Biitiin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.
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Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Serhat Karakus
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