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Istanbul, 17 Temmuz 2024- 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 gostermesi, yonetiminin sektérel tecribesi, mevcut
teknolojik altyapis1 ve yiikselen islem hacimleri kredi notunu destekleyen unsurlar olmustur. Sirket’in hali hazirda
rekabet konumunun orta diizeylerde olmasi, risk yonetimi, son donemlerde yiiksek tutarlara ulasan iligkili
taraflardan ticari alacaklar bakiyesi ve kurumsallagma konularindaki gelisim ihtiyaci, notu baskilayan unsurlar
olmustur. Sirket’in oniimiizdeki doénemde mevcut performansini devam ettirecegi beklentimiz ¢ergevesinde
gOrliniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Sirket, 12.04.1990 tarihinde Sardis Menkul Degerler A.S. unvaniyla faaliyetlerine baglamistir.
Sirket’in ortaklik yapisi 24.12.2014 tarihinde yeniden degismis ve Sirket hisselerin tamami Nusret Altinbag
tarafindan satin alinmistir. 11.09.2015 tarihinde yapilan unvan degisikligi sonrasi Sirket, Alnus Yatirim Menkul
Degerler A.S. olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Genis yetkili arac1 kurum belgesine sahip olan Sirket; islem
aracilig, bireysel portfoy yoneticiligi, yatirim danigsmanligi, aracilik yliklenimi suretiyle halka arza aracilik ve sinirl
saklama hizmetlerini misterilerine sunmaktadir. Sirket’in is stratejisi; aracilik islemlerinde tabana yayginlagsma
saglayarak kiiciik yatirimcilarin sayisini arttirmak, var olan teknolojik yatirimlarini siirekli giincel tutarak sektdrde
pozitif olarak ayrisirken, miisterilerine sagladigi maliyet avantajin1 korumaktir. Alnus Yatirim, mobil uygulama,
dijital sozlesme gibi tiriinlerle sekt6rde rekabet avantaji saglamigtir. Sirket 31.03.2024 itibariyle 124 personel ve 12
irtibat biirosuyla miisterilerine hizmet vermektedir.

Sektérdeki Konumu: Sirket’in pay piyasasi islem hacimleri 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %91,2 artarak, 495,9
milyar TL’ye yiikselmistir. S6z konusu biiyiime sektor genelindeki %84,2 oranindaki biiylimenin iizerinde
gerceklesmistir. Sirketin 2022 yili genelinde pay piyasasi islem hacminde pazar pay1 %0,73’den %0,76’ya ¢ikmas,
islem hacmi siralamasinda tiim araci kurumlar arasinda 26.’liktan 25.’lige, banka dis1 kurumlar icerisinde ise 14.
siradan 13. siraya ylikselmistir. Vadeli islemlerde ise, bir 6nceki yila gore neredeyse ayni seviyede performans
gosteren Sirket, 2023 yilinda 78,3 milyar TL tutarinda igleme aracilik etmistir. Alnus Yatirim, pay senedi islem
hacimlerinde 2024 yilmin ilk geyregi sonunda bir dnceki yilin ilk ¢eyregine gore %59,0 artis saglamig ve 141,5
milyar TL tutarinda hacme ulasmustir. islem hacmine gore tiim araci kurumlar icerisinde %0,69 pazar payiyla 27.
sirada yer almigtir.

Enflasyon Muhasebesi: Alnus Yatinm’in 2023 yil sonu bagimsiz denetim raporu hazirlanirken enflasyon
muhasebesi uygulanmis olup, bu uygulama kapsaminda 2022 yili finansallarinda bulunan bilango ve gelir tablosu
kalemleri yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2022 yili finansallarinin degerleri ge¢gmis donem raporumuzdan
farklilik gostermektir. Analizimizde 2023 yili bagimsiz denetim raporunda yer alan 2023 yili sonu rakamlari
kullanilmis olup, ara finansal raporlarda enflasyon muhasebesi sonucu yeniden degerlen 2023 yili sonu rakamlari
dikkate alimmamustir.
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Net Hizmet Gelirlerinde Artis: Sirket’in 2023 y1l1 briit hizmet gelirleri incelendiginde, islem hacimlerinde yasanan
artis neticesinde pay senedi islemlerinden elde edilen komisyonlarin yeniden degerlendirildigi ve 2022 gelirlerine
oranla %8,7 yiikseldigi gorulmektedir. Bununla birlikte, 2023 yilinda kurumsal finansman gelirlerinde saglanan 4,8
kat artis dikkat ¢cekmektedir. Sirket, 2023 y1l1 Kasim ayinda lider arac1 kurum olarak yer aldigi Agrotech A.S. halka
arziin da biiyiik etkisiyle 2023 yili igerisinde 47,4 milyon TL tutarinda kurumsal finansman geliri elde etmistir.
Ayrica, diger komisyon ve gelirler de 6,1 kat artarak 41,5 milyon TL’ye ulagmustir. Boylece, Sirket’in 2023 yili net
hizmet gelirleri %81,3 atigla 152,1 milyon TL’ ye yiikselmistir. Diger yandan, Sirket daha dnce gelir tablolarinda
yer almayan Kredi ve Temerr(t Faizi Gelirleri kaleminden 2023 yilinda 315,1 milyon TL kazang¢ elde etmistir.
Sirket’in 2024 yilinda gesitlenen gelir kaynaklari, hali hazirda imzalanmis olan 4 adet halka arz aracilik s6zlesmesi
ve 2024 yilimin ilk yarisinda piyasa genelindeki islem hacimleri dikkate alindiginda, 2024 y1l1 sonunda Sirket’in net
hizmet gelirlerinde artis kaydetmesi beklenmektedir.

Enflasyon Muhasebesinin Karhhga Olumsuz Etkisi: Hizmet ve faiz gelirlerindeki artisin destegiyle Sirket, 2023
yilinda ana faaliyet karim1 1,8 kat arttirarak, 279,9 milyon TL’ye yiikseltmistir. Bununla birlikte, finansal
yatirimlarinin degerlemesinden elde ettigi 72,4 milyon TL gelir, donem karlihgmi olumlu etkileyen bir unsur
olmustur. Ancak, gegmis donemden gelen alacaklara ayrilan 49,0 milyon TL karsilik gideri ve 84,0 milyon TL’ye
yukselen finansman giderlerinin etkisiyle birlikte, enflasyon muhasebesi nedeniyle kaydedilen 259,3 milyon TL
parasal pozisyon kayiplar1 sonrast, Sirket 80,1 milyon TL dénem zarar1 agiklamustir.

Aktiflerdeki Blylume Suriyor: Gegtigimiz donemlerden itibaren siiren aktiflerdeki biiylime 2023 yilinda da
devam etmis ve Sirket’in aktifleri %96, 1 biiyiiyerek 2,6 milyar TL’ye ulagmistir. Son dénemdeki aktif bilylimesinin
en biiyiik etkenleri; ticari alacaklardaki %30,4 biiyiimemenin yani sira, 2023 sonunda yaklasik 1,0 milyar TL artarak
1,14 milyar TL’ye yiikselen finansal yatirimlar olmustur. S6z konusu yatirimlarin 972,0 milyon TL’si BIST da
islem goren hisse senetlerinden, 172,2 milyon TL’si ise gram altin yatirimlarindan olusmustur. Alnus Yatirim’in
2024 yili ilk ¢eyregi sonunda aktif biiylikliigii 3,6 milyar TL’ye ulasirken, toplam ticari alacaklar 2,4 milyar TL’ye
yiikselmis, finansal yatirimlar ise 1,1 milyar TL seviyesine gelmistir.

Sorunlu Ticari Alacaklarda Diisiis: 2022 Eyliil ayinda yasanan borsa manipiilasyonu sonucunda sorunlu hale
gelen ve miisterilerden alacaklar kaleminde takip edilen toplam 501,2 milyon TL tutarindaki sorunlu alacaklar
bakiyesi, donem igerisinde yapilan tahsilatlar ve ayrilan karsiliklar neticesinde 2023 yili sonunda 63,0 milyon TL’ye
gerilemistir. Sirket yetkililerinden alinan bilgilere gore, faiz haricinde toplam 346,9 milyon TL (yeniden degerleme
yapilmamusg tutar) olan sorunlu alacagin 221,2 milyon TL’si tahsil edilmis olup, giincel olarak toplam 125,7 milyon
TL tutarinda sorunlu alacak bakiyesi bulunmaktadir. Karsilik ayrilmamis sorunlu alacak bakiyesi 2024 yili mart
sonunda 64,1 milyon TL seviyesindedir.

Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar: Sirket’in iliskili taraflardan olan ticari alacaklarinda artis gozlenmistir. S6z
konusu alacak bakiyesinin iligkili taraflarin Alnus Yatirim araciliiyla yaptig1 kredili islemlerden olustugu, bu
kredilerin teminat1 olarak da, en az kredi bakiyesi tutarindaki degerde BIST de islem goéren hisse senedinin alindig:
Sirket yetkilileri tarafindan bildirilmistir. Diger yandan, Sirket yetkilileri iligkili taraflardan ticari alacaklar
bakiyesinin 2024 yil1 Eyliil ay1 sonunda kapatilacagini ifade etmistir. Bu konudaki gelismeler tarafimizca yakindan
takip edilecek olup, Eyliil 2024 finansallarinin sonucuna goére analizimiz yeniden gdzden gegirilebilecektir.

Finansal Borglardaki Artis Struyor: Sirket’in 2023 yilinda biiyiiyen aktifleri ve artan ticari alacaklari agirlikli
olarak, ticari borglar ve finansal borglarla finanse edilmistir. Sirket’in toplam finansal borglar1 2023 sonunda %32,5
artisla, 756,7 milyon TL’ye ylikselmistir. Sirket’in 31.03.2024 mali verilerine gore, toplam finansal borglar 1,37
milyar TL’ye yiikselmis olup, 967,4 milyon TL’si banka kredilerinden ve 398,3 milyon TL’si ihra¢ edilen
bonolardan olugmustur. Sirket’in iligkili taraflardan olan ticari alacaklarinin kapatilmasi halinde, finansal
bor¢lulugunun da 6niimiizdeki donemlerde azalmasi beklenmektedir.
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Enflasyon Muhasebesini Ozkaynaklara Etkisi: Son donemde ise 161,6 milyon TL’ye yiikselen gecmis yillarin
birikmis zarar1 ve 80,1 milyon TL olarak kaydedilen donem zarar1 6zkaynaklar1 baskilamaya devam ederken, 2023
yili igerisinde yapilan sermaye artig1 sonucunda 397,0 milyon TL’ye yiikselen 6denmis sermaye ve 397,8 milyon
TL’ye ulasan sermaye diizeltmesi farklarinin katkistyla, 2023 yili sonunda 6zkaynaklar %86,5 artigla 566,7 milyon
TL olmustur. Ozkaynak gelisimi 2024 yilinda da devam etmis ve Mart ay1 sonunda 862,6 milyon TL’ye
yiikselmistir. Yikselen o6zkaynaklara ragmen, Ozkaynaklarin aktiflere orami 2023 yili sonunda %21,7’ye
gerilemistir. S6z konusu oran 2024 yil1 ilk ¢eyregi sonunda %23,7 seviyesine gelmistir. Sorunlu alacaklarin tahsilat
performansinin 6niimiizdeki dénemlerde 6zkaynaklarin degerine etki etmesi beklenmektedir.

Tecribeli Yonetim Kadrosu: Sirket’in Yo6netim Kurulu finans sektériinde deneyimli iiyelerden olusmakta olup,
toplam dort kisiden olusmaktadir. Yonetim Kurulunda bir bagimsiz iiye mevcuttur. Alnus Yatirim, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama hedefi olan bir Sirkettir. Ayrica, Yonetim Kurulu’nda bir bagimsiz {iyenin bulunmasi,
I¢c Denetim ve Risk Yonetimi Birimi’nin mevcudiyeti kurumsal yapinin gelistirilmesi hedefinin gostergeleridir.
Bununla birlikte, 2018 yilinda itibaren is modelinde yapilan degisiklik ve son donemde sektor igerisinde saglanan
biiytime, Sirket’in organizasyon yapisinin gelistirilmesi, kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin daha da
arttirtlmasi ihtiyacini  dogurmaktadir. Alnus Yatinm’in bu alanda temellerini atti§i yapilanmanm olumlu
sonuclarmin éniimiizdeki donemlerde ortaya ¢ikacag diigtiniilmektedir.

Alnusl Yatirim Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 77.860 231.204 263.276 1.278.895 2.566.711
Nakit Degerler 2.188 1.933 14.286 61.834 23.026
Finansal Yatirimlar 1.374 3.406 751 132.141 1.144.273
Kisa Donem Ticari Alacaklar 71.621 216.689 239.633 987.697 639.524
iliskili Taraflardan Tic. Alacaklar 115 463 2.676 51.883 716.030
Duran Varhklar 12.182 9.729 11.890 53.522 46.233
Aktif Toplam 83.322 239.531 275.167 1.332.417 2.612.944
Aktiflerdeki Blyume (%) 51,1 187,5 14,9 384,2 96,1
Kisa Vadeli Yukumlulukler 48.663 190.037 207.151 1.024.855 2.043.542
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 2.509 45.724 109.232 567.425 751.675
Ticari Borglar 34.521 135.858 90.501 296.911 1.246.327
Uzun Vadeli Yukumlulukler 1396 1.951 3.306 3.698 2.706
Ozkaynaklar 33.264 47.543 64.710 303.863 566.697
Hizmet Gelirleri 6.003 28.663 29.286 89.839 162.009
Faiz ve Temerr(t gelirleri - - - - 315.113
Net Satislar 290.806 117.878 307.154 1.844.111 2.772.296
Briit Satislar Kar veya Zarar 14.075 37.987 73.758 211.353 472.758
Faaliyet Giderleri (-) 11.363 18.504 30.996 112.080 192.839
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlart 2.712 19.482 42.762 99.273 279.919
Net Kar / Zarar 2.980 14.274 23.278 -89.000 -80.147
EBITDA 9.079 9.992 22.715 97.334 253.406
Faiz Kargilama Oran1 (EBITDA) (x) 2,62 7,62 2,89 2,06 3,88
Sermaye Yeterlilik Tabani (Bin TL) 30.144 42.750 56.861 186.962 578.527
Toplam Borglar/Sermaye Yeterlilik Tabani (x) 1,6 4.4 3,5 3,3 35
Ozkaynak / Aktifler (%) 39,90% 19,80% 23,50% 22,81% 21,69%
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