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Istanbul, 17 Temmuz 2025- Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Kisaca Alnus Yatirim veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB+ ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2
olarak teyit edilmistir. Sirket’in regiile bir sektorde faaliyet gdstermesi, yonetiminin sektorel tecriibesi, siirekli
olarak gelistirilen ve giincellenen teknolojik altyapisi, bilyliyen 6zkaynaklari, yliksek likiditesi ve fonlama
konusundaki gesitliligi kredi notunu destekleyen unsurlar olmustur. Sirket’in hali hazirda rekabet konumunun orta
diizeylerde olmasi, risk yonetimi uygulamalarmin daha etkin kullanilmas1 geregi, agirlikli olarak riskli ve yiiksek
yogunlagmasi bulunan finansal yatirimlari, son donemlerde yiiksek diizeye ulasan iligkili taraflardan ticari alacaklar
bakiyesi ve kurumsallagsma konularindaki gelisim ihtiyaci, notu baskilayan unsurlar olmustur. Sirket’in dniimiizdeki
donemde mevcut performansini devam ettirecegi beklentimiz ¢ergevesinde goriiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Sirket, 12.04.1990 tarihinde Sardis Menkul Degerler A.S. unvaniyla faaliyetlerine baglamistir.
Sirket’in ortaklik yapis1 24.12.2014 tarihinde degismis ve Sirket hisselerin tamami Nusret Altinbag tarafindan satin
almmuistir. 11.09.2015 tarihinde yapilan unvan degisikliginden bu yana Sirket, Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S.
olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Genis yetkili aract kurum belgesine sahip olan Sirket; islem araciligi,
bireysel portfoy yoneticiligi, yatirim danigsmanligy, aracilik yiiklenimi suretiyle halka arza aracilik ve sinirli saklama
hizmetlerini misterilerine sunmaktadir. Sirket’in is stratejisi; aracilik islemlerinde tabana yayginlasma saglayarak
kiiclik yatirimcilarin sayisini arttirmak, var olan teknolojik yatirimlarini siirekli giincel tutarak sektdrde pozitif
olarak ayrisirken, miisterilerine sagladigi maliyet avantajini korumaktir. Alnus Yatirim, mobil uygulama, dijital
sozlesme gibi liriinlerle sektorde rekabet avantaji saglamistir. Sirket 31.03.2025 itibariyle 108 personel ve 11 irtibat
biirosuyla miisterilerine hizmet vermektedir.

Sektordeki Konumu: Sirket’in pay piyasasi islem hacimleri 2024 yilinda bir dnceki yila gore %20,9 azalarak,
392,4 milyar TL ye gerilemistir. Bu piyasada 2023 yilinda sektor ortalamasinin {izerinde %90,1 biiylime saglayan
Sirket, 2024 yilinda sektdr genelinde %4,1 artis olurken islem hacminde daralma yagamistir. Sirketin 2024 yil
genelinde pay piyasasi islem hacminde pazar pay1 %0,76’dan %0,66’ya diismiis olup, islem hacmi siralamasinda
tlim arac1 kurumlar arasinda 27. sirada yer almistir . Pay piyasasi islem hacimlerindeki daralma 2025 yilinin ilk
ceyreginde de devam etmis ve islem hacmi bir dnceki yilin ilk ¢eyregine gore %45,9 gerilemistir. Sirket’in Pazar
pay1 %0,48’¢ diiserken, tiim araci kurumlar igerisinde 34. siradadir. Vadeli islemlerde ise Sirket, 2024 yilinda igslem
hacmini %15,1 arttirarak, 90,1 milyar TL tutarinda igsleme aracilik etmistir. Bununla birlikte, sektor genelinde bu
piyasada ayni donemde %40,9 biiyiime yasanmigtir. Sirket ‘in vadeli islemlerdeki pazar pay1 %0,35’den %0,30’a
gerilerken, 2024 yilinda vadeli islem hacmine gore 29. siradaki yerini korumustur. Alnus Yatirim, vadeli islem
hacimlerinde 2025 yilinin ilk ¢eyregi sonunda bir 6nceki yilin ilk ¢eyregine gore %61,9 artis saglamis ve 34,0 milyar
TL tutarinda hacme ulasmustir.

Enflasyon Muhasebesi: Alnus Yatirnm’mn 2024 yil sonu bagimsiz denetim raporu hazirlanirken enflasyon
muhasebesi uygulanmis olup, bu uygulama kapsaminda 2023 yili finansallarinda bulunan bilango ve gelir tablosu
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kalemleri yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2023 yili finansallarinin degerleri gecmis donem raporumuzdan
farklilik gostermektir. Analizimizde 2024 yili bagimsiz denetim raporunda yer alan 2024 yili sonu rakamlari
kullanilmig olup, ara finansal raporlarda enflasyon muhasebesi sonucu yeniden degerlenen 2024 yili sonu rakamlari
dikkate alinmamustir.

Hizmet Gelirlerinde Diisiis: Sirket’in 2024 yili briit hizmet gelirleri incelendiginde, enflasyon muhasebesi
uygulamasina gore yeniden degerlenen 2023 hizmet gelirlerine oranla %22,7 diisiisle, 180,8 milyon TL’ye
geriledigi goriilmektedir. Briit hizmet gelirlerindeki diisiis trendi, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmis ve bir
onceki yilin ayni donemine gore %56,8 kiigiilerek, 29,9 milyon TL briit hizmet geliri elde edilmistir. Sirket
yetkilileri pazarlama departmaninda yapilan degisiklikler sonrasi islem hacimleri ve hizmet gelirlerinde olumlu
gelismeler beklediklerini ifade etmistir. Diger yandan, Sirket’in miisterilerden elde ettigi faiz gelirleri yil
genelindeki yiiksek faiz oranlarinin da etkisiyle 2024 sonunda 1,5 kat artarak, 1,14 milyar TL’ye ulagsmustir. Ancak
s6z konusu gelirler, 2025 yilmin ilk ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %43,9 azalmis ve 223,5 milyon
TL’ye gerilemistir.

Bor¢lanma Giderlerinin Karhihga Olumsuz Etkisi: Hizmet gelirlerindeki diisiise ragmen miisterilerden alinan
faiz gelirlerindeki artisin destegiyle Sirket, 2024 yilinda ana faaliyet karim %53,1 arttirarak, 619,0 milyon TL’ye
yiikseltmistir. Bununla birlikte, finansal yatirimlarinin degerlemesinden elde ettigi 433,0 milyon TL gelir, donem
karliligini olumlu etkileyen bir unsur olmustur. Ancak, 2024 yilinda 5,7 kat artisla 701,2 milyon TL’ye yiikselen
bor¢lanma giderlerinin etkisiyle birlikte, enflasyon muhasebesi nedeniyle kaydedilen 265,0 milyon TL parasal
pozisyon kayiplar1 sonrasi, Sirket 61,1 milyon TL donem net kar1 agiklamigtir. Alnus Yatirim’in ana faaliyet kan
2025 yilinin ilk ¢eyregi sonunda, azalan hizmet gelirlerinin de etkisiyle, bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine gore %88,7
diigiis gostermis ve 59,9 milyon TL’ye gerilemistir. Bu donemdeki 190,8 milyon TL tutarli finansman giderlerine
ragmen, finansal yatirnmlarinin gercege uygun deger farkindan kaydettigi 906,7 milyon TL gelir sonucunda, Sirket
vergi sonrasi 460,4 milyon TL dénem net kar1 agiklamistir.

Aktiflerin Gelisimi: 2024 yili sonunda Sirket’in aktifleri %2,8 kiiciilmiis ve 3,67 milyar TL’ye gerilemistir. Bu
diigiik oranli kiigiilmede, %12,2 artarak 2,2 milyar TL’ ye ulasan toplam ticari alacaklara ragmen, %22,2 azalarak
1,29 milyar TL’ye gerileyen finansal yatirimlar etkili olmustur. Toplam ticari alacaklar 2025 ilk ¢eyregin sonunda
%14,2 artarak 2,51 milyar TL’ye ylikselirken, finansal yatirilmalar %85,5 biiyliyerek 2,63 milyar TL’ye ulagmistir.
Bunun sonucunda toplam aktifler %45,2 biiyliyerek, 5,33 milyar TL’ye yiikselmistir. Alnus Yatirim’in Mart 2025
sonundaki finansal yatirnmlarinin 1,86 milyar TL’si (70,7’si) BIST'de islem goren hisse senetlerinden, 391,7 milyon
TL’si (%14,9’u) gram altin yatirnmlarindan ve 380,0 milyon TL’si (14,6’s1) 6zel kesim tahvillerinden olugmustur.
Sirket yetkilerinden alinan bilgilere gore BIST de islem goren hisse senetleri igerisinde agirlikli olarak iki adet
sitketin paylari bulunmaktadir. Mart 2025 sonu itibartyla Alnus Yatirim’nin toplam aktiflerinin %34,9’unu
olusturan bu yatirimlar, sirketin 6zkaynak biiylikliiglinii agan bir diizeye ulagmistir. Bu yogunlagma, ilgili paylardaki
fiyat dalgalanmalar1 da dikkate alindiginda, sirketin saglam bir finansal yap1 olusturmasi agisindan 6nemli bir risk
teskil etmektedir. Bununla birlikte Sirket yetkilileri, Haziran 2025 sonunda bu yatirimlarm biiyiik boliimiini
sattiklarim1 ve 2025’in son ¢eyregine kadar tamamimi satmayi hedeflediklerini belirtmislerdir. Bu konudaki
gelismeler tarafimizca yakindan takip edilecek olup, Eyliil 2025 finansallarinin sonucuna gore analizimiz yeniden
gbzden gecirilebilecektir.

Mliskili Taraflardan Ticari Alacaklar: Sirket’in iliskili taraflardan olan ticari alacaklarinda artis gozlenmistir. S6z
konusu alacak bakiyesinin iligkili taraflarin Alnus Yatirim araciligiyla yaptig1 kredili islemlerden olustugu ve bu
kredilerin teminati olarak da, en az kredi bakiyesi tutarindaki degerde BIST de islem goren hisse senedinin alindig1,
Sirket yetkilileri tarafindan bildirilmistir. Iligkili taraflardan olan ticari alacaklar bakiyesi, 2025 yilinda azalma
egilimine girmis ve ilk ceyrek sonunda 540,3 milyar TL ye gerilemistir. Sirket yetkililerinden alman bilgiye gore
giincel olarak iligkili taraflardan olan ticari alacaklar bakiyesinin tamami kapatilmis olup, alacak bulunmamaktadir.
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Finansal Borclardaki Artis Siiriiyor: Sirket’in 2024 yilinda biiyliyen aktifleri ve artan ticari alacaklar1 agirlikli
olarak, ticari borglar ve finansal bor¢larla finanse edilmistir. Bu kapsamda, Sirket’in toplam finansal borglar1 2024
yili sonunda %59,4 artarak, 1,74 milyar TL’ye ulagsmistir. Mart 2025 itibariyle finansal bor¢lar 1,84 milyar TL’ye
yiikselmis olup, bu rakamin 615,5 milyon TL’si banka kredisi, 1,22 milyar TL’si ise bono borcudur. Bununla
birlikte, Sirket yetkililerinden alinan bilgilere gore, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde gerceklestirilen finansal yatirim
satisindan elde edilen yaklagik 900 milyon TL tutarindaki fon ile banka kredilerine geri 6deme yapilmis ve giincel
finansal borg seviyesi yaklagik 1,4 milyar TL seviyesine gerilemistir.

Ozkaynaklarda Biiyiime: Alnus Yatirim’in 6zkaynaklari, 2024 yilinda kaydedilen dénem net kari sayesinde %7,3
artarak, 880,2 milyon TL’ye yiikselmistir. 2025 yilinda da artig devam etmis ve sermaye diizeltmesi farkinin Mart
ay1 sonunda 866,0 milyon TL’ ye ulagmasi ve elde edilen donem net karinin etkisiyle, 6zkaynaklar 1,43 milyar TL’ye
yiikselmistir. Yiikselen 6zkaynaklar sonucunda 6zkaynaklarin aktiflere orani, 2024 y1li sonunda %24,0’e, 2025 y1li
ilk ¢eyregi sonunda da %26,8’e yiikselmistir. Ote yandan, Sirket’in finansal yatirimlarinin karlihigi, 6zkaynak
artisna Onemli katki saglamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu yatinmlarin kéarli bir sekilde elden ¢ikarilmasi,
Ozkaynak yapisinin giiglenmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Alnusl Yatinim Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2020 2021 2022 2023 2023
Dénen Varliklar 231.204 263.276 1.278.895 3.705.786 3.618.596
Nakit Degerler 1.933 14.286 61.834 33.245 34.763
Finansal Yatirimlar 3.406 751 132.141 1.652.087 1.286.413
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 216.689 239.633 987.697 923.337 953.167
iligkili Taraflardan Tic. Alacaklar 463 2.676 51.883 1.033.795 1.242.273
Duran Varhklar 9.729 11.890 53.522 68.710 51.784
AKktif Toplamu 239.531 275.167 1.332.417 3.774.497 3.670.380
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 187,5 14,9 384,2 183,3 2,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 190.037 207.151 1.024.855 2.950.440 2.769.573
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 45.724 109.232 567.425 1.085.259 1.731.257
Ticari Borglar 135.858 90.501 296.911 1.611.953 543.565
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.951 3.306 3.698 3.906 20.648
Ozkaynaklar 47.543 64.710 303.863 820.150 880.159
Hizmet Gelirleri 28.663 29.286 89.839 233.906 180.829
Faiz ve Temerriit gelirleri - - - 454.957 1.140.803
Net Satislar 117.878 307.154 1.844.111 4.002.607 3.368.373
Briit Satislar Kar veya Zarar 37.987 73.758 211.353 682.562 927.526
Faaliyet Giderleri (-) 18.504 30.996 112.080 278.419 308.564
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlari 19.482 42762 99.273 404.143 618.962
Net Kar / Zarar 14.274 23278 -89.000 -113.755 61.119
Faiz Karsilama Oran1 (EBITDA) (x) 7,62 2,89 2,06 3,90 0,91
Sermaye Yeterlilik Tabani (Bin TL) 42.750 56.861 186.962 578.527 841.845
Toplam Borglar/Sermaye Yeterlilik Tabani (x) 4.4 3,5 33 3,5 33
Ozkaynak / Aktifler (%) 19,80% 23,50% 22,81% 21,73% 23,98%
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