Inveo Yatinm Holding A.S.

- 0‘ Derecelendirme Notu Gerekgesi
SI\I IA Inveo Yatirim Holding A.S., (“Inveo” veya “Sirket”) 1998 yilinda Gedik Yatirim

Kurumsal Yonetin ve Kredi Ortakhgi Anonim Sirketi adi altinda kurulmus olup, 2014 yilinda Yatirim Ortaklig
Derecelendirme Hizmetleri statlisiinden c¢ikarak “Gedik Yatirrm Holding Anonim Sirketi” Gnvanli bir yatirm

holding sirketine déntusmustiir. 2020 yilinda ise Unvani Inveo Yatirim Holding
14 Ekim 2025 Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Sirket’in amaci, vergi disi mali konularda, 6zellikle yerli ve yabanci finans piyasalari
diizenine iliskin olarak, Sermaye Piyasasi mevzuatinda belirtilen yatirim hizmet ve
faaliyetlerini icermemek kaydiyla; teknik planlama, programlama, bitceleme,

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal): projelendirme, finansal ve organizasyon, firma degerleri gibi konularda yatirim ve
(TR) AA arastirmalar yapmak, aktiflerini kar etme yetenegine ve potansiyeline sahip
sermaye sirketlerinin ¢cikarmis oldugu veya cikaracagi pay senetleriile diger menkul

Goriiniim: kiymetlere, nakit, degerli maden ve emtialara yatirrm yapmak, kurulmus veya

. kurulacak sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak bunlarin yatirim, finansman,

Stabll organizasyon ve yonetim meselelerini toplu bir biinye igerisinde degerlendirmek ve
ekonomik dalgalanmalara karsi yatirimlarin glvenligini artirmak ve bdylece bu

Kisa Vadeli (Ulusal): sirketlerin saglikh sekilde ve milli ekonominin gereklerine uygun olarak
gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina almak amaciyla, Tirkiye icinde ve

(TR) A1+ disinda bulunan her tirll tasinir ve tasinmazlara yatirrm yapmak ve isletmek, bu
. amaglara uygun ticari, sinai ve mali finansal yatirim girisimlerinde bulunmaktir.
Gorunum: Ayrica Sirket Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikiimleri cercevesinde
Stabil yurticinde ve gerekli izni almak suretiyle yurt disinda her nevi borglanma araci ihrag

edebilir. Sirket Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 31. maddesi
cercevesinde tahvil, finansman bonosu ve diger borglanma senetlerini ihrag

Gegerlilik Tarihi: yetkisine slresiz olarak sahiptir.
. Bu baglamda Inveo’nun 6ncelikli hedefi, yurt disinda 6l¢eklenebilecek, halka arza
14 Ekim 2026 giden rekabet avantaji yliksek, inovasyona dayali Gr(in ve hizmet gelistiren teknoloji
ve finansal girisim sirketleri kurmak ve bu potansiyeldeki sirketlere yatirim
yapmaktir.

Sirketin sermayesinde %81,02 ile yonetim kontrolline sahip ortagi Erhan Topag'tir.
Geri kalan paylar halka arz edilmis olup “INVEO” kodu ile Borsa istanbul (BIST) da
Altaycesme Mah., Caml Sok., islem gdrmektedir.

Pasco Plaza No:21, Kat: 12,

Maltepe, istanbul

Inveo Yatirim Holding A.S.

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve Sirket’in tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) AA ve kisa vadeli notu (TR) A1+

Tel: 0216 377 77 90 olarak teyit edilmistir.

Faks: 0212377 1136

. GoOrunim
http://www.inveo.com.tr

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayinlanan “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda
Uygulama Rehberi”ne istinaden 31 Aralik 2024 tarihli ve ayni tarihte sona eren yila iliskin konsolide finansal tablolarini TMS
29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardini uygulayarak hazirlamistir. Bu ¢ergcevede Inveo’nun
30 Haziran 2025 ve 31 Aralik 2024 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin
alma giict esasina gore sunulmus ve 31 Aralik 2023 kalemleri 31 Aralik 2024 satin alma giicline endekslenmistir.

Sirket’in faaliyet yapisi geregi, gelir tablosundaki hasilat kalemi esas itibariyla finansal yatirimlarin gercege uygun deger artis
ve azalislarindan olusmaktadir. Bu kapsamda Sirket’in 2023 yili sonunda hasilati 1,0 milyar TL olarak gerceklesirken, 2024 yili
sonunda bu tutar -1,2 milyar TL seviyesine gerilemistir. Hasllatta meydana gelen bu azalisin temel nedeni, 2023 yilinda
finansal yatirimlarin 842,9 milyon TL tutarinda net deger artisi gostermesine karsin, 2024 yilinda ayni kalemde -2,1 milyar TL
tutarinda net deger azalisinin gergeklesmis olmasidir. Bu gelismeler sonucunda Sirket’in 2023 yili sonunda 990,6 milyon TL
olarak gerceklesen esas faaliyet kari, 2024 yili sonunda 1,4 milyar TL tutarinda zarara déntsmistiir. 2023 yili sonunda
1,6 milyar TL net kar aciklayan Sirket, 2024 yili sonunda 1,4 milyar TL tutarinda net zarar kaydetmistir.



Inveo’nun 2024 yili ilk yarisinda hasilati -755,2 milyon TL olarak gergeklesmisken, 2025 yili ayni déneminde bu tutar
6,3 milyar TL'ye ylkselmistir. Hasilatta meydana gelen bu giicli artis, 2024 yilinda finansal yatirimlarin net deger azalis
gostermesine karsin, 2025 yili ilk yarisinda s6z konusu yatirimlarin net deger artisi kaydetmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
gelismeye paralel olarak, esas faaliyet sonuglarinda da dikkate deger bir iyilesme gozlenmistir. 2024 yil ilk yarisinda
1,0 milyar TL tutarinda esas faaliyet zarari agiklayan Sirket, 2025 yili ayni doneminde 6,3 milyar TL esas faaliyet kari elde
etmistir. Bu degisim, finansal varlik deger artislarinin karllik izerinde belirleyici etkisini ortaya koymaktadir. Donem net kari
da ayni dogrultuda giicli bir artis sergilemistir. Sirket 2024 yili ilk yarisinda 853,0 milyon TL net zarar kaydederken, 2025 yili
ayni déneminde 6,6 milyar TL net kar aciklamstir.

Sirket’in aktifleri 2024 yili sonunda bir 6nceki yil sonuna gore %17,4 oraninda azalarak 9,1 milyar TL olarak gergeklesmis olup,
ozkaynaklari %13,6 oraninda azalarak 7,9 milyar TL'ye ulasmistir.

Sirket’in 2024 yil sonu finansal borcunun tamami kisa vadeli olup, %99,95’ini ihrag edilen tahvil ve bonolar, kalani kiralama
islemlerinden kaynaklanan yikimliliklerden olusmaktadir. 2023 yil sonu da finansal borcun tamami kisa vadeli olup,
%99,97’si ihrag edilen tahvil ve bonolar ve kalanini kiralama islemlerinden kaynaklanan yukimliliiklerden olusturmaktadir.
2025 ilk yanda Inveo’nun finansal borcunun tamami kisa vadeli olup, %99,96si ihra¢ edilen tahvil ve bonolardan
olusmaktadir.

Yukarida bahsedilen tum faktorlere ilave olarak, Sirket’in mevcut konjonktiirde riskleri dagitan Grtin/hizmet cesitliligi,
kurumsal yapisi ve sektérdeki konumu degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gériiniimi “Stabil” olarak teyit edilmistir.
Yerel ve kiiresel para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gézetim dénemi
siresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirhiklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerriit noktasindan uzakligi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiiretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhgini élger. Bu analiz,
SAHA’nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan 6zgiin istatistiksel ¢alismasina dayandiriimaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, sektor firmalarinin son donem 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, karhlk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiktmliliklerin 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 blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
miusterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yakamlultkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisiimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gériisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yliksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dlstik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, 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.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
Donem Donem Kademesi
gﬁ; 22':\ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukiumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢cok ylksek. Finansal yliktumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Uglincii Finansal ylkimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) A2
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini 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 .. . e e . . o
ve degisimler dolayisiyla yuakimliligini vyerine 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 spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet isve, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlGlGgini
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yikumlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin,
sektériin ve ihragginin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnrm vyapilabilir kategorisinin oldukg¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yikamluliklerini 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 Temerriit. Sirkgt finansal yUkUmIUIUIfI('etini yerin'e getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Inveo Yatirim Holding A.S.”nin is birligiyle saglanan ve hem de Inveo Yatirim Holding 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 cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirimci i¢in o yatirim 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 Gglinct 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).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butiin haklari sakhdir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Inveo Yatirim Holding A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi,
¢ogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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