- ve
SAHN

Korumsal Yénetim ve Kred:
Derec clenSume H 3 mallgr

22 Mayis 2024

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) BBB+
Gorinim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A2
Goriiniim:

Stabil

Gegerlilik Tarihi:
22 Mayis 2025

Allbatross Menkul
Degerler A.S.

Huzur Mah, Azerbaycan Cd.
Skyland Sitesi B Blok No: 4B i¢
Kapi No: 315 Sariyer / Istanbul
Tel: +90 212 336 29 53

Fax: +90 216 347 89 80
http://www.all syatirim.com.tr

ALLBATROSS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesn
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Allbatross Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya “Allbatross Yatirim”),
1989 yilinda Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S. tinvaniyla kurulmustur. 2016
yilindan itibaren “Dar Yetkili Araci Kurum” olarak yatinm hizmet ve
faaliyetlerine devam eden Sirket'in, 2024 yili Ocak ayinda yapilan genel kurul
toplantisinda, sermayesi Ali Ercan tarafindan 2 milyon TL'den 200 milyon TL'ye
arttinlarak devralinmis ve tinvani Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.
olarak degistirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) Bagkanligi tarafindan 18.04.2024 tarih ve 20
sayih toplantisinda alinan 566 nolu karar dogrultusunda Sirket, “Genis Yetkili
Araci Kurum” statiisil ile yetkilendirilmistir. Allbatross Yatirim, yurt iinde islem
araciligy, portféy aracihigl, yatirim danismanhigy, bireysel portféy yoneticiligi,
aracihk yiklenimi ve en iyi gayret araciligi suretiyle halka arza aracilik
faaliyetleri ile sinirl saklama hizmeti sunma iznine sahiptir.

Ercan Sirketler Toplulugu (iyesi olan Sirket’in hisselerinin tamami Ali Ercan’a
aittir. Ercan Sirketler Toplulugu, enerji, turizm, sigorta ve yapi malzemeleri
sektoérlerinde faaliyet gostermektedir.

Uyesi oldugu sirketler toplulugunun pazardaki konumunun yani sira, mali
performansi, kurumsal yapisi ve sirketin tagidigi riskleri yénetme diizeyinin
incelenmesi neticesinde uzun vadeli notu (TR) BBB+ ve kisa vadeli notu (TR)
A2 olarak belirlenmigtir.

Gorlinlim
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Allbatross Yatirim, 2024 yil Nisan ayindan itibaren “Genis Yetkili Araci Kurum”
sifatiyla miisterilerine yurt iginde islem araciligy, portfdy araciligi, yatirim
danismanligl, bireysel portfoy yoneticiligi, aracilik yiiklenimi ve en lyi gayret
araciligi suretiyle halka arza aracilhk faaliyetleri ile simirh saklama hizmeti
sunmak lzere SPICdan izinlerini almig ve faaliyete gegmek tizere hazirliklarini
tamamlamistir,

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu (KGK) tarafindan
alinan karar geregince, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)
uygulayan igletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren
yillik raporlama ddnemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine
uygun olarak enflasyon etkisine gére diizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. By
cercevede Allbatross Yatiim’in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolan
hazirlanirken enflasyon diizeltmesi yapiimistir.

Sirket'in 2024 yil Ocak ayinda sermaye artigi yapmasi ve Nisan ayinda SPK'dan
“Genig Yetkili Araci Kurum” izni almasi sonrasinda aktif olarak faaliyetlerine
baglayan Sirket'in, 2023 yili bagimsiz denetim raporu ile birlikte cari déneme

ve gelecek 2 v|Ia ait projeksiyonlari tarafimizca incelenerek degerlendirilmistir.

Halihazirda finansal borcu bulunmayan Sirket'in faiz riski bulunmamaktadir. Ayrica, yabanci para yiikimliiliik pozisyonu da
bulunmamakta ve dolayisiyla kur ataklarina karsi hassasiyeti yoktur.

Tiim bu faktdrlere ilave olarak, ait oldugu sirketler toplulugunun finansmana erisim kabiliyeti ve giiglii sahiplik yapisi dikkate
alinarak girket'in gériiniimd “stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, yerel ve kiiresel para ve sermaye piyasalarindaki
gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gézetim dénemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.
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Makroekonomik Goriiniim ve Sekiér Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
luruluglarin 2023 ve 2024 yillarina ait en glincel ve bir nceki kiiresel biiyiime dngdriilerine agagida yer verilmigtir:

2024 2025
{Onceki) (Guncel) (Onceki)

Kurum Kaynalc

Ocal 2024 Kiiresel Ekonomik Goriinlim Raporu " . P ;
IMF (6nceki: Ekim 2023) %3,14 %2,9 %3,24 %3,2
Diinya Bankas! Oucak 2024 I(.uresef Ekonomik Beklentiler Raporu %2405 %2.a %2.74, %3,0

{6nceki: Haziran 2023)

Subat 2024 Ara D6nem Raporu e ; . F .
Bt {6nceki: Kasim 2023) o i i e

IMF tarafindan 2023 yili Ekim ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Goriinlim Raporu'nda, Covid-19 salgini ve Rusya-
Ukrayna savaginin varattigl soklarin ardindan yaganan kiiresel toparlanmanin yavas ve diizensiz olmayi silirdiirdtig
vurgulanmistir. Uygulanan siki para politikasinin ekonomik faaliyeti yavaglatmasi sonucu biiylime tahminleri agag| yonlii
gerceklesmektedir. Ote yandan, parasal daralma ve diisen meta fiyatlarma uyumlu olarak diisils trendine giren kiiresel
enflasyon hala direngli seyretmekte, hedeflere 2025 yilina kadar ulasiimasi beklenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin
hedef seviyelere gipalanmasi igin siki para politikasinin ve iletisiminin ayni sekilde siirdiiriilecegl, yiln basindaki ekonomik
dayanikliliga ve enflasyonun dilstiriilmesinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, rahatlamak i¢in erlcen oldugu belirtiimektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kisa vadeli biiylime beklentilerinin iyilesmesi nedeniyle 2024 yili
icin bilylime tahminini 0,3 puan artirilarak %2,4'e yiikselttigini, 2025 yili igin ise %2,5 biiylime beklentisinin korundugunu
aciklamistir,

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Mayis ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur,
Faizler bdylece 6. toplantida da degistiriimeyerek 23 yilin zirvesinde kalmigtir,

ABD Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan agiklanan dglincti tahmine gére, reel gayri safi yurtigi hasila (GSYH) 2023 yilinin
dérdiincli ceyreginde yillik bazda %3,4 oraninda artmigtir,

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda buiyliyen Tiirkiye ekonomisine iligkin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2024-2025 yillari son resmi bliytime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kliresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye igin 2024 biiyiime tahminini %3,1 ve 2025 igin %3,9 olarak belirlemigtir. OECD Ekonomik G6riintim raporunda,

“Tirkiye igin 2024 yili GSYH bilylime tahmini %2,9 ve 2025 yili igin %3,1 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gorliniim
raporunda, Tiirkiye ekonomisinin bu yil %3,1 ve 2025'te %3,2 bilyliyecegini tahmin etmistir.

2029 2025

Kurum Kaynak

(Glincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IMF %c:!;i?ﬁﬁfg;lgfkonomlk Goriinlim Raporu %3,14, %3,25 %3,2¢5 %32
Diinya Ocak 2024 Ekonomik Giincelleme Raporu o o o

i 3,9 .
Bankasi (6nceki: Haziran 2023) a3 Ly Y3 %8,
OECD f’g'::;jﬂf:sf\n:ag‘;g?m Raporu %2,9¢> %2,9 %3,1., %3,2

Eylil, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yili Ocak ayinda ise
250’ser baz puan arttirarak %45'e ylikseltmistir. TCMB, subat ayinda faizi %45'te sabit tutarlen Mart ayinda 500 baz puan
arttirarak %50'ye ytikselttikten sonra Nisan ayi toplantisinda politika faizini sabit tutmustur.

2023 yili dis finansman programi gergevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag edilmis olup
tahvilin kupon orani %9,3 olarak gergellesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 7,5 milyar ABD dolar tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanhg tarafindan tiger aylik dénemler halinde uygulanan Dig Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gére, 2024 yili 2.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksibir 8nceki geyrege gore 18,4 puan azalarak 123,3 olmugtur. 2024 yili 2. geyrek ithalat
Beklenti Endeksi, bir 8nceki ceyrege gore 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.

Diinya Bankas Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, tig yil
iginde Diinya Bankasi Yonetim Kurulu'na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi éngordiiklerini
belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:
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Glncel Onceld

Gosterge Natiar Degr Agillama
GSYH 2023 il dérdiincti geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir énceki
yilin ayni ceyregine gére %4,5 artmigtir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023
Bilyiime 202304 | 2023-Q3 yilinda bir 6nceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri

y : toplam katma degeri %9,0, ingaat %7,8, hizmetler %6,4, diger hizmet faaliyetleri %4,6,
(TUIK) 4,5% 5,9% kamu ybnetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,8, gayrimenkul
faaliyetleri %2,7, bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,3, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %1,2 ve sanayl %0,8 artmistir. Tarim sektori ise %0,2 azalmigtir,

15 ve daha yukari yastalki kisilerde igsiz sayis1 2024 yil Mart ayinda bir 6nceki aya gére 19
2024/03 | 2024/02 bin kisi azalarak 3 milyon 57 bin kigi olmustur. Igsizlik orani ise 0,1 puan azalarak %8,6

Issjﬂik seviyesinde gergeklesmistir. Istihdam edilenlerin sayis1 2024 yili Mart ayinda bir 6nceki aya
(TOIK) 8,6% 8,7% gdre 139 bin kisi artarak 32 milyon 588 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan artarak %49,5
olmustur.

Enflasyon TUFE Nisan ayinda bir énceki aya gére %3,18, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %18,72, bir
2024/04 | 2024/03 | gnceki yilin ayni ayina gore %69,80 ve on iki aylk ortalamalara gdre %59,64 olarak

TUFE 69,80% | 68,50% | Berseklesmistir. YI-UFE Nisan ayinda bir Snceki aya gore %3,60 artis, bir Sncekiyilin Aralik

UFE 55,66% 51,47% | aYina gdre %1561 artig, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %55,66 artig ve on iki ayhk

(TUIK) ortalamalara gore %45,83 artig gostermistir,

’ 2024 yih Mart ayinda Sanayi tretimi yillik %4,3 artmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi Uretim 2024/03 | 2024/02 |incelendiginde madencilik ve tag ocakgiligi sektoril endeksi bir énceki yilin ayni ayina gére

Endeks 43% 1109 | %75 artowisty, imalat sanayi sektdrii endeksi %4,0 artmis ve elektrik, gaz, buhar ve

(TOIK) ! ! Iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %5,1 artmigtir,

ik il Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yil Ocak-Nisan déneminde bir
omo ve

dneceki yilin ayni dénemine gbre %11,3 oraninda artarak 371.438 adet olarak
2024/04 2024/03 !
Hafif Ticari Arag gergeklesmistir. Otomobil satiglar, 2024 yili Ocak-Nisan déneminde gegen yila gére
Satiglar 75.919 | 105.990 |9%16,62 oraninda artarak 294.837 adet, hafif ticari arag pazari ise %5,2 azalarak 76.601
{obby adet olmustur.

Tirkiye genelinde konut satiglari Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %11,8
2024/04 2024/03 '
Konut Satilari azalarak 75 bin 569 olmustur. Konut satislarinda istanbul 12 bin 406 konut satigt ile en

(TOIK) 75.569 | 105.394 | yiiksek paya sahip olmustur.
Tiirkiye Imalat 2024/04 | 2024/03 Mart'ta 50,0 seviyesinde kaydedilen manget PMI, Nisan'da 4.9,3‘e gerileyerek egik ds;'ger
PV ) 50,0'nin altina Indi. Bdylece endeks faaliyet kosullarinin son tg ayda ilk kez yavasladigina
{iSO-IHS Markit) 49,3 50,0 isaret etmigtir. Ancak s6z konusu yavaglama oldukea hafif dilzeyde gerceklesmistir,
Fu"? Pt’ils:lﬂ 2024/04 | 2024/03 ||HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticilerl endeksi (PMI) Nisan
mala fHemilatil

ayinda, Mart ayindaki 46,1 puandan, 45,7 puana diigmiistiir,
(IHS Markit) 45,7 a1 |V Y P Pe s

Tiiketici Gliven 2024/04 | 2024/03 Tiirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi igbirligl ile yirtitilen

Endelsi tiiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiliketicl gliven endeksi, Mart ayinda 79,4

(TOIK, TCMB) 80,5 79,4 iken Nisan ayinda %1,4 oraninda artarak 80,5 olmustur.

Bankacilik Mart 2024 déneminde Tirk Bankacilik Sektérintin, aktif bliyiklugd 2023 yil sonuna gére

Selctérii NPL 2024/03 | 2024/02 |%9,9 artarak 25.872.823 milyon TL, krediler %10,7 artarak 12.930.367 milyon TL,

Rasyosu menkul degerler %11,9 artarak 4.440.877 milyon TLyve ulagmistir. Bu dénemde kredilerin

1,49% 1,55% deger

(BDDK) takibe déntigiim oran %1,55 olmustur,

Biitce Dengesi 2024 yili Nisan ayinda merkezi yonetim biitge giderlerl 773,6 milyar TL, biitce gelirleri
¢ I 2024/04 2024/03 ) o .

{Milyar TL) 595,8 milyar TL ve biitce agig1 177,8 milyar TL oldu. Ayrica, faiz digi biitge giderleri 659,6

(Haz. Mal. Bak.) -177.8 -209,0 | milyar TL ve faiz digi agik ise 63,8 milyar TL olarak gergeklesmistir,

Cari Denge 2024/03 | 2024/02 Mart ayinda cari islemler hesabi 4.544 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altn ve enerji

(Mio USD) harig carl Islemler hesabi ise 782 milyon ABD dolari fazla vermistir.

(TCMB) -4,544 -3.265

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (“TSPB”) tarafindan agiklanan 2023 yil sonu verilerine gore; Pay piyasalart yilin ikinci
yarisinda TCMB’nin kademeli faiz arttinmlarina ragmen yatinmeilar agisindan cazibesini korumus, yerli bireysel yatinme
saylis! bir yilda 3,8 milyon kisi artarken toplam 45 sirket, 9 yatirim ortakhgi ve 5 borsa yatirim fonu halka arz olmustur. BIST-
100 endeksi Ekim ayi basina kadar kademeli olarak artmis, bu tarihte tarihi rekorunu kirarak 8,514 puani gérmistiir. Buna
mulkabil pay yatirima sayisi da bu tarihte 8,5 milyonu agmistir.

2022 yilini 5.509 puandan kapatan BIST 100 endelsi 2023 yilinda %36'lik ylikselisle yii 7.470 puandan kapatrgtir. Dolar
bazinda baluldiginda ise BIST 100 en- deksinin %14 deger kaybettigi gorilmektedir.



Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam islem hacmi (gift tarafli) 2023 yilinda 2022 yilina gére %85 artarak 65 trilyon TL'ye
yiikselmistir. 2023"te vadeli islem hacmindeli artis %48’ de kalirken, opsiyon iglemleri yillik bazda %95 artarak 120 milyar TL
olaral gergeklesmistir. Kaldiragh islemler 2022 yilina gére %16 artarak 28,9 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Diger yandan
tahvil-bono islemleri 2022 yilina gére %33 artarken, repo islemleri ayni dénemde %152 artmistir.

2023 yilinda pay senetleri toplam islem hacmi 2022 yilina gére %85 artarak 65 trilyon TL olmustur,

2023 yilim 3,8 milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatinmci sayisi, 2023 yilinda 7,6 milyon kisiyi agmistir, Bu yatimmeilarin
islem hacminin toplam iglem hacmindeki payi ise 2022 yilina gére degismeyerek %61 olmustur.

Yatinm kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2023 yilinda gegtigimiz yila gbre %33 artarak 3,8 trilyon
TL olarak gergeklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil déhil) 2022 yilina gére %152 artarak 64 trilyon TL olmustur.
2023 yilinda 35 araci kurum ve 46 banka tahvil/bono kesin alim satim piyasasinda islem yapmistir. Bu islemlerde arac
kurumlarin payi %13 olurken, bankalar %87'lik payi ellerinde tutmaktadir. Repo piyasasinda ise 36 araci kurum ile 43 banka
islem yapmigtir. Repo islemlerinde araci kurumlarin pay %6’da kalmigtir.

Yatirim kuruluglarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2023 yilinda gegtigimiz yila gbre %48 artarak 23,2 trilyon TL'ye
ulagrmstir,

2023 yilinda opsiyon islem hacmi gegen yila gore %100’e yakin artarak 120 milyar TL olmustur. 2022 yilinda toplamdan aldigi
%38'lik pay ile ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2023 yilinda aldig %47'lik pay ile yerini per¢inlemistir.

Varant piyasasinda 2023 yilinda islem hacmi gegen yila gore %70 artarak 255 milyar TL'ye gikmigtir.
Kaldiragh islemler yalmzca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi

2023 yilinda gegtigimiz yila gére %16 artisla 29 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 16,8 trilyon TUlik kismi araci kurumlarin
misterileri lle gergeklestirdigi kaldirach islemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini koruma amach olarak likidite
saglayicilar lle gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

2022 yilindaki yiiksek halka arz performansinin borsaya olan ytiksek talebin bir pargasi olarak 2023 yili genelinde de devam

‘ettigi gérlilmistlir. 2023 yilinda 54 sirket borsaya kote olurken, elde edilen toplam hasilat 80 milyar TL'ye dayanmistir.
Tirkiye bu halka arz performans ile 2023 yilinda halka arz sayisi bakiminda diinyada 11. sirada, Avrupa’da ise ilk sirada
gelmistir. Ayni zamanda halka arz bliyiikligi bakimindan da Tiirkiye diinyada 10.sirada yer almigtir. Arz olan sirketlerin 51i
Yildiz Pazarda, 3'li ise Ana Pazarda kote olmustur. 2023 yilinda gergeklesen 54 halka arza katilan ortalama 2,3 milyon
yatirimar katilmistir. Ayni zamanda bu dénemde 5 borsa yatinnm fonu halka arz olmus, hasilat ise 188 milyon TL olarak
gerceklegmistir.

2023 yilinda 8zel sektdriin tahvil ihraci hasilati 2022 yilina gére %27 artarak 459 milyar TL olarak gergeklesmistir, 1,802 adet
tahvil ihracinin 314’0 araci kurumlar araciligiyla gerceklestirilmistir,

2023 yilinda araci kurumlar agirhkla tahvil-bono ihraci olmak lizere 1.802 adet yeni kurumsal finansmani projesi alms,
1.443'li tahvil-bono ihraci olmak (izere, toplam 1.663 adet proje tamamlamistir. 2023 yilinda toplam 154 yeni halk arz
projesi alinmig, bunlarin 63‘(i tamamlanmigtir, ileriki déneme devreden halka arz projesi sayisi ise 142'dir.

Aralik 2023 itibariyla 14 araci kurum tarafindan 3.176 gercek ve tiizel kisiye portfoy yonetimi hizmeti verilmektedir. Araci
kurumlarin yénettigi toplam portfdy bliyiikligii 2023 sonunda 2022 sonuna gére %76 artarak 19 milyar TL'ye yiikselmistir.

Araci kurumlanin miisterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi, borsaya ilginin artarak stirmesiyle 2023 sonunda 49 milyar TL
olmustur, BIST 100 endeksi ise 2023 yilinda %36 ylikselirken, kredi hacmi ayni dénemde %61 artis g&stermistir. 2023 sonu
itibariyla aktif olarak kredi kullanan yatirnmei sayisi 2022 sonuna gére %17 artis ile 44 bin kigiye ulagmigtir.

TSPB, araci kurumlar ve portfdy sirketlerine ait 2023 yil sonu finansal verilerinin enflasyon muhasebesine gére agiklandiktan
sonra raporun giincellenecegini belirtmistir. Buna gore araci kurumlarin agiklanan son mali verilerine gore gelir dagilimi ve
ozet finansal verileri asagida verilmistir,

Araci Kurum Gelir Dagihimi (Milyon TL)
2020 2021 2022/09 2022 2023/09

Aracihk Gelirleri 5.306 5.800 6.563 11.325 15.999
Kurum Portféyll K/Z 1.318 1.838 3.122 3.420 9.956
Kurumsal Finansman Gelirleri 335 792 626 985 1.834
Yatirim Fonu Dag.ve Varlik Yén. Gelirler| 75 111 124 197 281
Mdsteri Faiz Gelirleri 887 2.435 3.933 6.354 14.214
Diger Gelirler 573 670 1.133 4.938 2.516

8.494 11.646| 15.501 27.220 44.800

Kaynak: TSPB
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Araci Kurumlarin Bilangosu

(Milyon TL)
213.576 224.489
152,443
145,382
57.576 DS g 57,846
576 6136 o 23,608 R . 32,135 =
2021 2022/9 2022 2023/9
© Dénen Varlillar  w Toplam Varhklar  w Ozkaynaklar
Araci Kurumlarin Gelir Tablosu
(Milyon TL)

. 34.045

27.220 25,559

15.501
1696 6oy e 9398 7616

? 16,885 14,465 b .
. < | i

2021 2022/9 2022 2023/9

' Briit Kar m Faaliyet Kdri  m Net Kar
Kaynak: TSPB

Sirket Haklinda

Allbatross Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya "Allbatross Yatirim”), 1989 yilinda Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S.
unvaniyla kurulmustur. Sirket’in, 2024 yili Ocak ayinda yapilan genel kurul toplantisinda, sermayesi Ali Ercan tarafindan 2
milyon Tl’den 200 Milyon Tl'ye arttirilarak devralinmis ve {invani Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak
degistirilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanligi tarafindan 18.04.2024 tarih ve 20 sayili toplantisinda alinan 566 nolu
karar dorultusunda Sirket, “Genis Yetkili Araci Kurum” statiisii ile yetkilendirilmistir. Allbatross Yatinm, yurt iginde islem
araciligl, portfdy aracihg, yatirim danismanlig, bireysel portfdy yéneticiligi, aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret aracihig

suretlyle halka arza aracilik faaliyetleri ile sinirli sallama hizmeti sunma iznine sahiptir. 2023 yil sonu itibariyla galisan sayisi
2(12/2022: 7) olan Sirket'in giincel sermaye yapisi asagida verilmistir: :

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani  Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Ali ERCAN 200.000.000 100,0%
Toplam 200.000.000 100,0%

Rapor tarihimiz itibariyla Sirket'in Yonetim Kurulu asagidaki sekildedir:

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.5. Yonetim Kurulu

Uye

Gorevi
Ali ERCAN

Murat ADAOGULLARI
Serkan ONEM

Yonetim Kurulu Baskani
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili
Yonetim Kurulu Uyesi

p:




Béshca Finansal Gostergeler

(1000TL)
Gelir tablosu
Hasilat
Briit Kar
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.)
Net Esas Faaliyet IK&r)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider
Esas Faallyet Kar
Yatwrimlardan Net Gelir Gider
Finansman Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Geliri
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar)
Vergi Oncesi Kar
Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/GIderJ
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kar/Zarari
Net Kér veya Zarar
Bilango
Dénen Varliklar
Naldt vb. Finansal Yatinmlar
Diger Alacaklar
Duran varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Finansal Yatirimlar
Pesin Odenmis Giderler
Toplam Aktif
Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler
Cari Dénem Vergisiyle llgili Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Yiildimlililler
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltgi
Ozlcaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar
KKar/Zararda Yeniden Sinif. Bir.DIg. Kapsamh Gel/Gid.
Diger Sermaye Yedekleri
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Zararlari
Net Dénem Zarari
Toplam Pasif

(Kaynak: Finnet)

2022/12 2023/12
591.943 31.922
591.943 31.922
2.095.938 3.757.826
-1.503,995 -3,725.904
540.030 578.422
-963.965 -3.147.482
265.098 1.678.184
-698.867 -1.469.298
528.564 829.426
-2.547.912 -1.776.668
-2.718.215 -2.416.540
- -58.115

-503.413 323.311
-3.221,628 -2,151,344
-3.221.628 -2.151.344
2022/12 2023/12
4,656,320 2,485,617
4.644.026 2.476.708
12.294 8.909
2.279.619 3.820.179
1.579.485 -
- 1.675.252

700.134 2.060.881

& 84.046
6.935.939 6.305.796
79.630 599,539
9.974 58.115
53.777 405.482
15.879 135.942
545.547 186.092
38.448 =
507.099 186.092
6.310.762 5.520.165
2.000.000 2.000.000
20.058.394 20.058.394
- 1.360.747
7.794.421 7.794.421
3.028.885 3.028,885
-23.349.310 -26.570.938
-3,221.628 -2.151.344
6.935.939 6.305.796

2023 %
(94,6%)
(94,6%)

79,3%

(147,7%)

7,1%

(226,5%)
533,0%
(110,2%)

56,9%
30,3%
11,1%

164,2%
33,2%
33,2%
2023 %
(46,6%)
(46,7%)
{27,5%)
67,6%
(100,0%)

194,4%

(9,1%)
652,9%
482,7%
654,0%
756,1%
(65,9%)
(100,0%)
(63,3%)
(12,5%)

0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
(13,8%)
33,2%
(9,1%)
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Sirket'in bilango ve gelir tablosu degerleri, devralinmig olan Bahar Menkul Degerler Ticaret A.§'nin gegmis verileridir.

Sirket'in 2024 yili Ocak ayinda sermaye artigi yapmasi ve Nisan ayinda SPK’dan “Genis Yetkili Araci Kurum” izni almasi
sonrasinda aktif olarak faaliyetlerine baglayan Sirket'in, 2023 yili bagimsiz denetim raporu ile birlikte cari déneme ve gelecek

2 yila ait projeksiyonlari tarafimizca incelenerek degerlendirilmistir.




Halihazirda finansal borcu bulunmayan Sirket'in faiz riski bulunmamaktadir. Ayrica, yabanci para ylikiimlilik pozisyonu da
bulunmamakta ve dolayisiyla kur ataklarina karsi hassasiyeti yoktur.

Baglica Finansal Rasyolar

Basglica Finansal Rasyolar

Cari Oran - Danen Varliklar / Kisa Vadeli Yakamitlakler 4,15
Nakit Qran - Haair Degerler / KV Yakumldlukler 413
Kaldirag Qrani - Toplam Borglar / Qzkaynaklar 0,14
Borgluluk Qran - Toplam Borglar / Toplam Varlklar Q,12

Kurumsal Yénetim

el

Kurumsal yénetim uygulamalan yéniinden yapilan incelemede $irket'in SPK halka arz hiikiimlerine tabi olmamasi nedeni
ile Kurumsal Yénetim llkelerine tam uyum saglamasi beklenmemektedir. Sirket, SPK Kurumsal Yénetim llkeleri'ne lasmi
olarak uyum saglamis ve bazi politika ve 8nlemleri uygulamaya sokmustur, Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalan etkin bir
sekilde olugturulmus ve islemektedir. Cogu kurumsal yonetim riskleri tespit edilmig ve aktif bir sekilde yénetilmektedir. Pay
ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gdozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yénetim kurulunun yapi ve
isleyisi yeterli diizeydedir. Cok htylk riskler teskil etmese de bu alanlarin birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli olabilir,

Za)




Metodoloji

SAHA’nIn kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
béliimlerden olugsmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektdr mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olugmaktadir. Sektdér mukayeseli performans analizi, sektdr
firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi,
firmanin mali rasyolarimin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi,
karhlik, volatilite ve yogunlagma gibi alt bagliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yiikiimliiliiklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalar
baglaminda yénetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektériin niteligi ve biylime hizi, sektdrdeki rekabet yapisi,
misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtchsi risklere duyarlihgi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payl ve etkinligi, bliylime trendl, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, hilango dis1 yiikiimltlikleri, muhasebe uygulamalari ve anafyavru sirket iliskileri ele alinir,

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir, Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflilk, menfaat sahipleri ve ydnetim kurulu olmak lizere 4 ana bash§l icermektedir. SAHA'nIn kurumsal yénetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

e T e S

——

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil (izeri orta ve uzun vadeye iliskin meveut gériisiimiizii yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin goriisiimiizii ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’'dan baslayip en disiik (temerriit) kalite olan D'ye kadar

verilmektedir. AA'dan CCC'ye kategoriler ierisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri
kullamihir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli Al+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatinim yapilabilir” olarak degerlendiriimelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varhga Dayali Menkul
Kiymet) ihrag derecelendirmelerinde ilk {i¢ kademe notlari yatinm yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

K152 Uzun Not Notl A
Donem Donem Kademesi LY A e
g::; :22 Birinci En ylikselk kredi kalitesi. Finansal yliklimliiltklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA Balispme derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiiklimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A ikingi Kredi kalitesi cok yiiksek. Finansal yiikiimlUliiklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A wadsiia ¢ok ytiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatinm
riskini 6nemli saylimayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglincii Finansal yiikimliiliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimldliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancalk olumsuz
(TR) BBB D&rdiinci 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 o . : : o
ve degisimler dolayisiyla yiikimlUlUgind yerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif dzelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama

(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul
Besinci kiymet ise, yatinm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut

(TR)BL | (TR) BB dier spekilatif kiymetlerden dah hiikede. Ne var b
(TR) BB- Kademe veya diger spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin

olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimldligind yerine getirme
lkapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ilkabilir.

(TR) B+ Finansal ytldmliiliiklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve fin.'?ns'al I(osulllara karst hayli hassas. ‘!Vlen‘kul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda odenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektdriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir,
(TR) CCC# Yatinm yapilabilir lfategor'@inirr olc‘lukga altinda. . Tehiike:ie ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yiktimldliklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektérel ve finansal

(TR) CCC Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul lkiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi halkkinda ciddi belirsizlikler var.

T lit. Sirket fin tkiimliliklerini yerine getiremiyor veya so
(TR) D (TR) D Temerrit | TEMerrit. Sirket finansal yilkiimldidklerini yerine g yor veya s6z konusu
menlkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

T e s I —

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S./nin Is birligiyle saglanan ve hem de Allbatross
Yatinim Menkul Degerler A.$.'nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim
ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir,

Bu rapor Saha A.$. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢éziimlenmesinden
sonra ortaya cikmig olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi haklkinda bir
gorigtiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat énerisi olamavyacag) gibi,
belli bir yatirimer igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigl hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin dglincli sahislara yanlhs veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Y8netim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarmi aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamstir (www,saharating.com).

©2024, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yénetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.'nin ve Allbatross Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin izni olmaksizin yazill veya
elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi ve dagitiimasi yasaktir.

fletisim:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Oveleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minban@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Hacl Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantas, Istanbul

Tel: (0212) 291 9?\ 91, Faks: (0212) 291 97 92 e |nfo@saharating,com ¢ www.saharating.com
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