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Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AA+

GOorunim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorunum:

Stabil

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.'nin (“Sirket”, “Borusan Yatirim”) faaliyet
konusu, Borusan Grubu binyesinde sinai, ticari ve hizmet faaliyetleri
gosterecek muesseseler kurmak, mevcutlara istirak etmek veya devir almak,
yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri niteliginde olmamak sartiyla, sermaye ve
yonetimine katildigi kurulmus veya kurulacak sermaye sirketlerinin yatirim,
finansman, organizasyon ve yonetim meselelerini birlikte veya toplu bir biinye
icinde halletmek, bunlara yeni ¢éziimler getirmek, riski dagitmak, konjonktir
dalgalanmalarina karsi yatirimlarin givenliligini saglamak ve boylece bu
sirketlerin gelismelerini ve sirekliliklerini temin etmektir. Sirket’in hisse
senetleri 1996 yilindan beri Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

Yurtici pazardaki gecmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli  analizler ve tasidigi  finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, Borusan Yatirnm ve Pazarlama A.S.'nin uzun
vadeli derecelendirme notu (TR) AA+ ve kisa vadeli derecelendirme notu (TR)
A1+ olarak belirlenmistir.

Goriuniim

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.
Plrtelas Hasan Mah. Meclisi
Mebusan Cad.No:37

Salipazari- -Beyoglu, istanbul
Tel: +90 (212) 393 52 00
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Sirketin, Borusan Grubu sirketlerinde %10 ile %26 arasinda degisen oranlarda
pay sahipligi bulunmakta olup bu varliklari, mali raporlarda finansal yatirimlar
ve 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlar olmak Gzere iki kategori altinda
izlenmektedir. Borusan Grubunun yatirimlari, rapor tarihimiz itibariyla
Distribiitérliik (Otomotiv ve is Makinalari), Celik Agir Sanayi, Boru Sanayi ve
Lojistik sektorlerine yogunlagsmistir. Yatinnmlarin sektor cesitliligi risk dagilimi
acisindan olumludur. Ayrica, Sirketin yatirim yaptigi alanlarda ArcelorMittal ve
Salzgitter Mannesmann gibi glcli yabanci ortakliklar yiritmekte ve basta 35
yili askin bir stiredir BMW olmak tizere MINI, Jaguar, Land Rover gibi otomotiv
markalarinin Tirkiye’de, Caterpillar is makinalarinin ise Tirkiye, Kazakistan,
Azerbaycan, Gircistan, Kirgizistan, Uzak Dogu Rusya’da tek temsilcisi
olmasinin yanisira, italya ve ABD’de celik ve boru retim tesisleri faaliyettedir.

Sirketin  hasilati, istiraklerinden elde edilen temettu gelirlerinden
olusmaktadir. 2019 yilsonu itibariyle sirketin donem kari bir dnceki yila gére
artarak 67,6 Mio TL (2018: 24,4 Mio TL) seviyesine ulasmistir.

Sirketin 2019 yilsonu itibariyle 23 Mio TL Finansal borcuna karsilik yiksek
seviyede nakit ve yabanci para varliklari mevcuttur. Sirketin finansal varliklari

Ozetle, 2019 yilsonu itibariyle nakit ve nakit benzerleri 454 Mio TL’si USD cinsi vadeli mevduatta olmak (izere 455,3 Mio TL
(2018:389,3 Mio TL) olarak gerceklesmistir. Yine ayni doneme gore, 1,63 Milyar TL (2018:1,40 Milyar TL) satilmaya hazir
finansal varhig bulunmaktadir. 2020 ilk ¢eyrek sonuclarina gore, Nakit ve Nakit Benzerleri 526 Mio TL'ye, satilmaya hazir
finansal varhklar 1,72 Milyar TL'ye ulasmistir.

Son yillarda 6zellikle gelik sektdriinii kapsayan alanlarda ticaret savaslari ve korumacilik artis trendi gdéstermektedir. Ote
yandan, Cin’de baslayan koronaviriis (Covid-19) salgini ile ilgili olarak Diinya Saglik Orgiiti’niin 12 Mart 2020 tarihinde
kiiresel 6lcekte Pandemi ilan etmis olmasi sonucu kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son dénemde goriilen
olaganistli gelismeler Pandeminin olasi ekonomik sonuglarini son derece belirsiz kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca
yakindan takip edilmektedir. Tum bu faktorlerin yani sira Sirket’in ortaklik yapisi, portféyiinde bulunan sirketlerin sektor
tecribesi ve yurtdisi yatirnmlarin sagladigi lokasyon cesitliligi gibi hususlar dikkate alinarak Sirket’in kisa ve uzun vadeli

gorinimi “Stabil” olarak belirlenmistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve
nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirketin sektorde 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 baslklar ele alinir. Son olarak senaryo
analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin yikimluliklerin 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. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve buyume hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdisterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarlihgi degerlendirilir. Firma analizinde;
Sirketin pazar pay! ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yiikiimltlikleri, muhasebe
uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde 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 Gzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimuizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimuzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dusik (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 kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Uzun Dénem

Notlarin Anlami

(TR) AAA
(TR) AA+ n R e el . I
(TR) AL+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal ylikiimlGlUklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok ylksek. Finansal yikamluliklerini yerine getirme kabiliyeti cok yiksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yakamliluklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 ETR; BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
TR) BBB-

parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yukamluligini 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 spekulatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yiuze. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ - Lo . " R
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla ylkimliliguni yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlaliklerini 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 faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yikimliltklerini
yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) C (TR) cCC i irebil iicin ek ik, sektorel ve fi | kosull luml li i k
(TR) cCC Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
emerrit. Sirket finansal ylikumlaliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menku
- (TR) D T it. Sirket fi [ vikumlalaklerini - — 57 k kul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.'nin isbirligiyle saglanan ve hem de Borusan Yatirim
ve Pazarlama A.S.'nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi
niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢ézlimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri
borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goéristiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul
kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli bir yatirrmci igin o yatirm aracinin uygun olup olmadigi
hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tarli
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin tigiincl 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 Hizmetleri 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).

©2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Bitlin haklari sakhidir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, ¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com
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