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Uzun~TR A:
Kısa Vadeli Ulusal Kredi Dereeolendiraıe Now: TR A2

Görünüm: Dıırağan

Osmanlı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (Kısaca Osırıaıık Yatırım veya Şirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Dereeelendirnıe Now TR A~, Kısa Vadeli Ulusal Kredi Dereeelendirme
Mont ‘fR A2 olarak bekrlennıişnk, Bu kredi dereeelendirrne notuau destekleyen temel
faktörler: Şirketin rogüle bir sektörde faaliyet göstermesi, sektörtiıı üzetinde özkaynak/ak~if
msvosıına sahip olması, sektördeki biliniriiği ve deneyindi ortak ve yöneticilerinin bulunması
ile likiditesinja yüksek olınnsıdır, Şirketin karlılığındaki volatilite, sektördeki yoğun ıukahet
nedeniyle komisyon omnlarımn düştiklüğü ve değişkenliği ile büyüme hedefleri
doğmltı,ısunda gelecek dönemlerde borçlaıunasınırı artacak olması note baskılayaıı
unsurlaıdı,r Şirketin öntlınüzdeki döııemde mevcut perfonııansım devam ettireceği beklentisi
çerçevesinde görüııünıti dumğaıı olarak beirlenrrdştir.

Geniş Yetkili Bir Aracı Kurum: Osmanlı Yatırım, 1992 yılında İktisat Yatırım Menkul
Değerler A.Ş. uavaııı altında kumlnmştur. 2009 yılıııda Şiıket Önıer Zülıtü Tophaş ve
ortakları Ianıfnıdaıı satın alınmıştır. 2010 yıltrıda Şirketin unvanı ilk olaraic Osmanlı Meııkul
Değerler A.Ş., 2016 yılında da Osmanlı Yaimru Menkul Değerler A.Ş. olarak değiştirilmiştir,
Şirketiıı %i6,95 ‘i lınlka açık olup, Gelişen İşlelrneler Piyasasında işlem görmektedir, Hazimn
2019 iribanyla, banka ortaklı olmayan 39 ameı kumın içerisinde aktif btiyükhiğtirıe göze 15,
sımda yer almaktadır.

Geniş yetkili aracı kurum belgesine sahip okuı Şirket; işleın aıueılığı. portföy ameılığı,
biro’sel portföy yönetieiliği, yatırım daıuşrnanhğı, en iyi gayret ameılıği ile halka area anıeıkk
ve smırlı saklama hizmetlerini tümnnktadır, Bunmda birlikte, semıaye piyasası ile ilgili
danışmanlık hizıneti verilnıesi, seı’vet yönetiıni ve fınarısal planlama yapılması, kredi ya da
ödöııç verilmesi, Fınansınan sağlanmasında aınedık hizıneti verilmesi ve bimysel enıeklilik
poliçesi satışı gibi yan hiznıetler de Şirketin faaliyet koımsu kapsaınındadır, Şirketin balisi
geçen tüııı bu alaııiardaki faaliyeti, gelirlerinin çeşidiliğini artmeı bir ıınsur olmaktadır,

Pay ve Vadeli Işlenı Piyasası Ile Portföy Yönetiminde Yoğanlaşma: Kaldıraçlı alim mtım
(KAS) işlem haenıi yoğunluğu olan sektörün aksine, Şirketin vadeli ve pay piyasası işlenı
hacmi oldukça yüksek olup, 2018 yılında be alaıılardaki işleın hacmi toplaın işlem lıncminin
%82,2’sidir, Bn nedenle, Şirket, KAS işlomlerirıc 2017 yılında getirilen yasal sınırinmadan
etkileıımemiş ve be alandaki paymı yıllar itibarıyla nzmıltnıayı haşamuştır,

Şirketin %100 bağlı ortaklığı olası bir portföy yönetim şirketi de bulun ınakındır, 2015 yılında
kumlnınş olan Osmanlı Portföy Yönetinıi A.Ş. (Kısaca Osmanli Porlföy), Haziran 2019
dönemi itibarıyla 176,8 ınilyoa TL portl’öy büyüklüğü yönetmekte ve portlöy büyüklüğü
bakımından 52 portföy şirketi içerisinde 33. sımda yer almaktadır. Piyasalann kötü gittiği
döııemlerde, pay ve vadeli piyasalannda işlenı lıacimleıi ve dolayısıyla komisyon gelirleri
negatif
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etkilenirken, portföy yönetimi gelirleri, şirket varlıklarının yönetilmesine daha fazla ihtiyaç duyulması
bakımından pozitif etkilenınektedir.

Regifre bir Sektörde Faaliyet Gösteriliyor: Sermaye Piyasası Kumlu (Kısaca SPK), sektörü özellikle
“Aracı Kurumların Serınayelerine ve Sermaye Yeterliliğine İlişkin Esaslar Tebliği Seri V, No: 34” (Sermaye
Yeterliliği Tebliği) ile sıkı denetim altında tutınaktadır. Şirketlerin borçlanma tavanları, yetki belgelerirıin
türüne göın tuirnakia yükümlü oldukian özsermaye tutan, çeşitli riskier ile değerleme gününden önceki üç
aylık faaliyet giderleri kalemlerinin şirketlere hesaplattınlan sermaye yeteriiliği tabanından küçük olması
gerekliliği ve likidite yükümlülülderi söz konusu Tebliğ’de etraflıca belirlenmiştir. Aynca, şirketler bu
gereklfiikleıe ilişkin tablolarını denetim şirketlerinin gözetiminde hazırlayarak SPK ile paylaşmaktadır.
Sermaye Yeterliliği Tehtiği’nin harici,nde, iirkat içi suiistimali önlonıek admır “Yatırım lliLruetleıi Belge ve
Kayıt Tebliği”nin 17 ‘inci maddesinde aracı kurumların müşterilere her ay hesap ekstresi gönderimi de
zorunluluk haline getirilmiştir.

Güçlü Özkaynak: 2018 yıl sonunda Osmanlı Yatınnı’ın özkaynakları 33,8 milyon TL olup, çıkarılmış
sermayesi 19,8 milyon TL’dir. Eylül 2019 dönemi itibarıyla ise elde edilen net karın etkisiyle özkaynaldar
%17,5 artarak 39,4 milyon TL’ye yükselıniştir. Öz~kaynak oranı, 2018 yılında aktiflerinı özkaynaklardan daha
fazla düşmesi nedeniyle %50,6’ya yükselmiştir. Söz konusu oran sektörün %28,2 olan özkaynak oranına
göre oldukça yüksektir.

Artması Beklenen Borçlanma: 2018 yıl sonu itibarıyla Osmanlı Yatınm’m flnaıısal borcu 3,6 milyon
TL’dir. İlerleyen döııemleııle Şirketin büyüme stratejisi ve finansman kaynaklannı çeşitlendirme arzusu
nedeniyle boıçlanmnasının artması beklenınektedir. Borçlanma aracı ihracı ile sağlanacak fonların önemli bir
bölümü, müşterilerin kredili hisse senedi işlemleri için kullanılacaktır. Şirketin Eylül 2019 itibarıyla sermaye
yeterliliği tabanına göre borçlanma katsayısı 2,6 kat olup, SPK’nın iziıı verdiği 15,0 kat olan borçlanma
tavamnin oldukça altındadır.

Karlılıkta Volatilite: Şirketin brüt karı düzenli olarak artarken, net kan esas faaliyetlerden diğer gelir ve
giderlerdeki değişkenlik nedeniyle istikrarsız bir seyir izlemektedir. Özcllfide 2018 yılında net karda %97,4
düşüş gerçekleşmiştir. Söz konusu düşüşün nedeni, piyasalann volatil olnıası nedeniyle Şirketin kendi
sermayesi bünyesinde yatırım yaptığı finansal varhklardan 8,0 milyon TL civarında zarar elde etmesidir.
Ancak, 2019 yılının son çevreğinde müşterilere sunulacak yeni ürün olan tezgah üstü hisse satış projelerinin
ve yeni açılacak fonlar ve mevcut foıılardaki büyüme trendinin net karı artıracağı Şirket tarafından
beklenmektedir, Nitekim 2019 yılının ilk dokuz ayında net kar bir önceki yıluı aynı dönemine göre 62,0 kat
artış göstermiş ve 6,2 milyon TL’ye ulaşmıştır.

Verinıliliğe Önem Veren Bir Şirket: Şirketin maliyet gelirınsyosu 2017 ve 2018’de azalnuştır. 2018 yılında
maliyet gelir rasyosu %80,5’e kadar gerilemiştir (Eylül 201 9’da ise %95,9). Benzer şekilde 2018 yılında
çalışan başına faaliyet geliri de son dört seııenin en yükseğine çıkmıştır. Şirketin takip etıniş olduğu bir rasyo
olan Genel Yönetinı Giderleri/Hizmet Gelirleri ıasyosu 2018 yılında %74,O’de sabit kalmıştır. Şirketin hedefi
2020 sonrasında söz konusu omni %50,0 ve altına çekmektir. Piyasaların normale dönınesiyle Şirketin
hizmet gelirlerini arttırmasını ve bu hedefine yaklaşmasını beldiyonız.

Sektöründe Tecrübeli Ortaklar ve Yöneticilerin Varlığı: Osmanlı Yatırım, faaliyet konusunda yetkin bir
kadro ile yönetilmektedir, Yönetim Kumlu üyeleri finans ve aracı kurum sektörü alanında 20 yılı aşkın
deneyime sahip kişilerden oluşmaktadır. Şirketin orta yönetim ile satış ve pazarlama kadrosu da ağırlıklı özel
bankacılık kökenli profesyonellerden oluşmakta olup, deneyim süreleri 10~ 15 yıl arasında değişmektedir.
Dolayısıyla, güçlü yönetim ve uzmnankadıonunvarhğı, Şirket sahiplerinin gerektiğinde Şirkete mali destekte
bulunma gücü derecelendirme notuna olumlu olarak yamisımaktadır. Ancak, kurumsal yönetim açısından
Şirketin eksiklikleri bulunmaktadır.
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SWOT Analizi

Güçlü Yönleri
Sektör deneyimi yüksek üst ve orta yönetim kadrosu

e Re güle bir sektörde faaliyet göstennesi ile hak ve yükümIülnk1erln~u net olması
e Sektörün üzerinde özkaynak/aktif rasosu
e Likiditesinin yüksek olması

ZayıJYön[eri
e kırıcı kuı are sektöründe yaşanan yoğun rekabet nedeniyle özellikle pay ve vİO~ piyasalarında

komisyon oranlanımı düşüldüğü
e Karlılığın volatilitesinin yüksek olması

Firratlar
e Sektöre girişin SPK düzenlemeleriyle sınırlanması nedeniyle rekabet avantajı olnıası
e Mevduat fainlerinin politika faizinin altına gelmesi dunıınundn aracı kanım tirünlerine olan

ızlebin artma olasılığı
lhhdiıier

e Faizlerin dtişmesi dunımımda sektörün faiz kaynaklı geürlerinin ve dolayısıyla karldığın azalma

ihtimali
e Pivasalardaki risk iştaln ve işlenı hacminin düşınesi dnrtıınundn komisyon gelirleıiniıı düşme

ihtimali

Yasal Çerçeve

Aracı kıımmiann ınevznatı, 30 Aralık 2012 tarihli ve 28513 sayıh Resmi Gazete’de yayınlanmak yttritrlüğe
giren 6362 sayılı “Sermaye PiyasasıKannnn”nda~ il Temmuz 2013 tarihli ve 28704 sayılı Resıni Gazete’de
yavıalarımmJç yem.rltiğe giren “111-37.1 sayıh Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizınetlenı İlişkin
Esaslar Hakkında Tebliğ”den (Yatırım Hizrnederi Tebliği), 7 Anlık 2013 tarihli ve 28854 sayılı Resmi
Gazete’de yayınlanarak yürürlüğe giren “111-39.1 sasıh Yat.ırıın Kıınılıışlannm Kunılnş ve Faaliyet Esasları
Hakkında Tebliğ”den Çkğtının Kıımkışlan Tebliği) ve 26 ilaziraıı 1998 tarihli ve 23384 sayılı Resmi
Gazete’de yayınlanmak yanırlüğe giren “Antcı Kunımlıırın Sermayclerine ve Seıınaye Yeterliliğine İlişkin
Esaslar Tebliği Seri: V. No:34”teıı (Sermaye Yetcrlülai Tebliği) oluşmaktadır.

Atacı kurnınlann Yaürım Hizmetleri Tebliği’nde yatırtın ldzınetleri ve faaliyetleri taınntlanmış, 6362 sşa’ılı
Kanun’da ise amcı lmmndaıın müşterilere sunahilecelleri ve ilave faaliyet mani gerektinmeyen yan hizmetler
belirtiinniştir. Ayrıca, Yatırım Hizmetleri Tebliği’nde aracı kuırıınlar alabilecekleri yetki belgeleriııe göre
sınıflandınlmıştg Bn smıflandırınadakm teınel kriter verilen lıizmederin aracı kumııılımn ınali yapısına olan
etkisi ve taşıdığı risktir. Yatınnı Knmkışiarı Tebliği’nde de aracı knmmlanıı knrulıış ve faaliyet esasları yanı
sıra aracı kanını genel müdür ve genel nıüdür yardımcılanınu sahip olması gereken nitelfidene yer verilmiştir.
Sermaye Yeteriuliği Tcbliği’nde aracı kunımların asgari öz sermaye yüküınlülüğü ve likidite yükümlülüğü
helirliirniştir. Aynı tebliğde knnıluşianı sermaye ~etedfiiği tabanı liesaplattiniarak söz konusıı tabanın
pozisyon riski, karşı taraf riski, yoğıırflaşma riski ve döviz kuru riski toplamnıdaıı olnşan risk karşılığmdan
ve değerienıe gtinündenı önceki üç aylık faaliyet giderleıi kalemlcrinia herhangi birinden az olmaması
gerekliliği gedrilmiştit Ayrıca, Senuaye Yeterliliği Tebliği’nde aracı kıımmlann sennaye yeteriiliği
tabaııının maksiınanı 15 katıııa kadar borçlanabileceği belirtdnıiştir,

20 Mart 2015 tarihli ve 29301 saydı Resmi Gazete’de yayınlaanrak yürürlüğe giren “Aracı Kıınımlann
SermayeIerl~ ve Semıaye Yeterliliğine ilişkin Esaslar Tebliğinde Değişiklik Yapılnıasına Dair Tebliğ”de
serrnnyeyeterliliğj tabanı olarak lıesnplanmın tutann asgari özsennaye tııtarının %öO’ından düşük olaınayacagi
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belirtilmiştir. Ayrıca, aynı tebliğe göıu, aracı kurumların belirli bir anda kuflandırdddarı kredilerin toplam
tutarı ile müşterileri ve/veya keııdi hesaplarına açığa sattıklan hisse senetlerinin değerinin toplamı.
özsennayenin 4 katı, bir müşteriye açılabilecek kredi tutarı ise özsemıayenin %30’u olarak ııygulanınak
zorıındadır.

Sektörün G~rüuünıü

Haziran 2019 itibarıyla 62 aracı kurum ve bir yatırım bankası sektötıle faaliyet göstennektedir. Sektör
içerisinde beş aracı kanım dar yetkili kuruluş, il aracı kurum kısmi yetkili kuruluş ve 46 aracı kurum geniş
yetkili kuruluş olarak ıuüşteıileıe hizıuet vemıektedir. Söz konusu kuruluşlann iş modellerine bakıldığında.
bu kuruluşiaıııı %87~0’ sine yakını pay piYasasına v~ vadeli işlomlcn~ ilişkin olarak faaliyet göstermektedir.
Haziran 2019 itibarıyla 62 aracı kurum ve bir yatırım baııkası içerisindeıı 24 kuruluş banka iştiraki olup, bu
kunıluşların aktif toplaıuları tüm sektörün aktif toplamının %77,9’unu oluştunrıaktadır.

~
2009 2010 2011 2012201320142015 2016 2017 2018 2019/06

Aracı Kanım Sayısı 91 93 94 97 95 86 74 71 65 63 63

Şubeler 157 161 159 161 153 150 323 310 291 289 289

İrtibat Bürojarı 39 46 61 66 71 67 76 59 40 46 54

Acenta Şubeleri 5.988 6.347 6466 6.684 6.950 7.071 5.763 8.297 8.392 8.393 9.334

Personel Sayısı 4.715 4.948 5.100 5.258 5.480 5.658 6.632 6,478 4.75ı 4.916 4.866

Kaynak: TSPB

Pay piyasasında yapılan işlem hacmi 2018 yılında %436 artış göstermiştir. Bunun nedeni 2018 yılına sakin
giren ffinansal piyasaların 2018’in ikinci çevreğinden itibaren dalgalamnaya başlaması ve bu durumun işlem
hacimlerini arttırmasıdır, 2018 yılında en çok değer kaybeden para biriminin TL olması dolayısıyla Borsa
Istanbul’dan çıkış hızlanmış ve bu durum işlem hacimlerini arttımuştır. Vadeli işlem piyasasında yapılan
işlem hacmi 2018 yılında %52,2 artış göstermiştir. Bunun nedeni, finansal araç fıyafranndaki yüksek
oynakliktır. 20l7yılında kaldıraçlı işlenılere ilişkinyapılankısıtlayıcıdilzenlcnıenin(ı:ıoo yerine 1:10 işlem
yapma zorunluluğunun) etkisiyle kaldıraçlı işlem hacıninde düşüş ıneydana gelmiştir. 2018 yılında ise
kaldıraçlı işlem hacmi %13,1 artış göstermiştir.

Tablo 2-Aracı Kurum İşlem Hacinıleri <Mil’rar TL)
MikarTL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018/06 2019/06

Pay Piyasası .381 1.236 1.624 1.734 2.037 2.015 2.755 3.956 1.929 1.821

Sabit Ge6riii Mmkul Kıymetler 127 97 175 135 117 184 196 209 128 87

Repo-Ters Repo 1.129 1.358 1.345 1.429 1.614 1.331 1.177 1.157 546 2.512

Vadelilşlemler 751 712 747 853 1.131 1.154 1.628 2.478 1.336 1.280

Opsiyonlar - - - 2 9 22 31 18 12 11

Varant 9 10 10 12 14 12 IS 31 16 13

Kaldıraylı İşlemler 329 2.361 4.953 7.693 17.005 21.849 8.578 9.705 3.921 3.841

Kaynak: TSPB

SPK’nm kısıtlayıcı önlemlerine rağnıen, 2018 yılında kaldıraçlı işlemler toplam işlenı bacminde %55,3’lük
pay ile en yüksek seviyede yer almaktadır.

r ii
t /

k>



Şekil 1- Toplam İşlem Hacminin Dağilmu
‘00% .

“V.P

P0% , , ‘

70% ,. ‘5,

00% !, .

‘50% t> v

41,9. ,

30% , ,

209. . ‘~ ‘ 1 t

: ; H H
20,5 2036 2017 20’a ı0.’9/0,> 2019/06

Pay Ptyasas~ ‘<AMP P.rpo PR Repo Vadeit Opcwon Vwant t WAS lalerntıri

Sektör aktifleri, azalan nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaldar nedeniyle 2018 yılında 20 17’ye göre %5
düşerek 22 milyar OE’ye geailemiştir, Ancak, Haziran 201 9’da toplam aktifler 25 milyar ‘It’ye ulaşmıştır,
Sektördeki kuruluş sayısı son bir yılda 65’deıı 63 ‘e gerilese de toplam özkaynaklar %31,9 artarak 6,2 nıilyar
TL’ye ulaşmıştır.

Sektörün toplam satış gelirleri 2018 yılında 20l7’ye göre %9,4 artış göstermiştir. 2018 yılında toplam satış
gelirlerindeki artış, işlem haciınleıindeki aıtıştan kaynaklanmaktadır, Yıllar itibarıyla ditzeııli şekilde artış
göstereıı sektörün brüt kan 2018 yılında 2017’ye göre %rll8 artış göstermiştir, Söz konusu artış şimdiye
kadarki en yüksek büyüme oranına işaret etmektedir, Bunun nedeni piyasada artaıı işlem luıeimleri ve bana
bağlı olanık artaıı komisyon gelirleriyle birlikte faiz oraıılarındaki aruşa bağlı olarak müşterilerden alınan
faiz gelirleriadeki aatıştır.

Tablo 3miraeı Kanım Sektörü Fiaaasal Göstergeleri (Milyar TL)

2O.lSZO1620172oı82oı8/os~aş~
Nakit veNakit Benzerleri 6 $ 8 8 12 12 Ii 12 1]

Kısa Vadeli Ticari Alaeakl& 3 4 4 5 6 7 6 8 8

Toplam Aktitler II ı4 5 15 21 23 22 25 25

Ozkavaaklar 3 3 4 4 4 5 6 5 7

SatışGelirieıj 135 189 192 185 ı64 149 163 91 234

I3rOtKer 1 1 2 2 2 2 3 2 2

Faaliyet Kan 0,2 0,3 0,3 0,3 0.3 0,8 1.4 0,7 0,9

NeıKar 0,3 0,5 0.4 04 05 08 13 0,7 0,9
-Kaynak: TSPB

.Şiıi’et Proffili:

Osınaalı Yatının, 26 Anlık t992’de İktisat Yatırnn Menkul Değerler A.Ş. uavam altında kurulıaaştur. 23
l3kiın 2007 tarihinde Şiıketin ımvanı Orion investment Menkul Değerler A.Ş. olnmk değişmiştir, SPK’mn
30 Ekiııı 2009 tarilıiude vetriiği izin de Shua Secıırities Holding Liınited sahibi olduğu payların 7,7 ıailyon
adedini Ömer Zühtil Topbaş’a devretmiştir, 25.10.2010 tarihinde Şirketin unvanı ilk olamk Osınanln Menkul
Değerler A.Ş. olarak değişmiş ve SPK’nın geniş yetkili amca kuruınların anvanlanada “yatının ıneııkul
değerleri’ şeklinde belirtilmesini talep etnıesi dolayısıyla, 16.06.20 16 tarihinde söz konusu unvan ikinci kez
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değişerek Osmanlı Yatmın Menkul Değerler A.Ş. olmuştur. Şirketin mevcut ortaldık yapısına aşağıda yer
verilmiştir.

Tablo 4-Osmanlı Yatının Ortaklık Yap~ş~j 30.09.2019)

Sermaye <TL) Sarma ve<%)

Ömer Zühtü Topbaş 12.274,153 61,93

Mehmet Tay]an Tatlisu 1.053.407 5,32

Diğer 6.492.947 32,75

J.oıi~o~ ~ 19 09 100,00

Şirketin hisscleri Gelişen işletmeler Piyasasında işlenı gönnektedir ve 30.09.2019 tarihi itibarıyla,
senııayesinin %16,95’i halka açıktır,

Geniş Yetkili Bir Aracı Kurum

Geniş yetkili aracı kurum belgesine sahip olan Şhlıet: 31 .08.2019 itibarıyla 15.944 müşterisine; işlem
aracılığı. portföy aracılığı, bimeysel portföy yöneticiliği, yatırım daıuşnıanlığı, en iyi gayret aracılığı ile halka
arza aracılık ve sınırlı saklama hizmetlerini sunmaktadır. Ayrıca, sermaye piyasası ile ilgili damşmanlık
hizmeti verilmesi, servet yönetimi ve flnansal planlama yapılması, kredi ya da ödünç verilmesi, finansman
sağlanmasında aracılık hizmeti verilmesi ve bireysel emeklilik poliçesi satışı gibi yan hizmetler de Şirketin
faaliyet konusu kapsaınmdadır. Şirketin bahsi geçen tüm bu alanlardaki faaliyeti, gefirleriniri çeşitliliğini
artırıcı bir unsur olmaktadır. Bununla birlikte Şirket, rekabet gücünü ve sermaye piyasalarında ürün
penetıasyonunu arttırmak için farklı kurum. yatınnı fonlan, yabancı işlemleri, FX platformu, elektronik alvin
satını platforıııları gibi yeni alanlara da yatırım apmaktadır.

30.06.2019 itibarıyla Osmanlı Yatırım banka ortakh olmayan 39 aracı kurum içerisinde aktif büyüklüğüne
göre 15. sırada olup, pazar payı %2, l’dir. Aym döneın itibarıyla, özkaynak karlılık oranı bakınıından Şirket
%6,0 özkaynak karlılik oranı ile banka ortaklı olmayan 39 aracı kurum içerisinde 1.4. sırada yer almaktadır.

Coğrafi ve Sektiirel Yaygmhk

Osmanlı Yatırım, İstanbul’da yer alan genel merkezi haricinde, Ankara, Denizli. İzmir, Bursa ve Adana
olmak üzere beş şubesi ile faaliyet göstermektedir. Şirket hisse senedi, varant, VİOP, varlık yönetimi, tahvil
bonn işlemleri, kaldıraçli işlemleri aracılık hizmetlerini şubeleri ve online işlem platformiarı üzeriııden
sağlamaktadır. Ayrıca, aracı kunım sektörü haricindc Şirketin faaliyet konusu portföy yönetinıi olan %100
bağlı ortaklığı, Osmanlı Poılföy bulunmaktadır. 5 milyon TL özkaynağı olan Osmanlı Portföy, 11.03 .2015
tarihinde kurulmuş ve 18.06.20 15 tarihinde faaliyete geçmiştir. 30.06.2019 tarihi itibarıyla Osmanlı Portliiy
tarafmdanyönetilenportföybtıyffdüğjj 176,8 milyon TL’dir. Dolayısıyla, poriföy büyüklüğü bakmundan 52
portföy yöneten şirket içerisinde 33. sırada yer almaktadır.

Pay ve Vadeli İşlem Piyasasmda Yoğunlaşma

KAS işlem hacmi yoğıınluğu olan sektörün aksine, Şirketin vadeli ve pay piyasası işlem lıacmi oldukça
yüksek olup, 2018 yılında bu alanlardaki işlem hacminin toplam işlem hacrnine oranı %82 ,2’dir. Bu nedenle,
Şirket, KAS işlcmleriııe 2017 yılında getirilen yasal sııurlanıadan etkilenmemiş ve bu alandaki payım yıftar
itibarıyla azaltnıayı başarmıştır.
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Şekil 2-Şirketin Toplam İşlem Hacminin Dağdınu
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: Pay Piyasası ~tVaraııt 56MK~Rapo Vadeli Opsiyon Kaldıraçlı Alim-Satım

2019’da AMBler ve Kısa Vadeli Ticari Alacaklarda Artış

2018 yılında Osmanlı Yatınm’ın toplam varlı.klnn Şirketin ağırlıklı clank hisse senedi müşterilerine
kullandımiğı kmdfierdeki %52,4’iöiç azalışın etkisiyle %8,8 azalış göstenniştir, Kredilerdeki bu azalış 2018
yılında artan ibis onııılnn nedeniyle gerçekleşmişür. Eylül 2019 döneminde Şiıket son beş yılın en yüksek
aktif büvöklüğnde ulaşmıştır. Şirketin kısa vadeli ticari alacaklamun 1,1 kat ve finansal varhldarıııın %78,5
aıtmasmdnn dolayı toplanı aktifler %413 artış göstermiştir.

120,0 10,0

25,9
100,0 25,0

80,0 20,0

60,0 15,0

40,0 loto

20,0 5,0

Hasılnttn ve Brüt Knrldıkta Artış

2018 ydmda Şirketin net hasılntı; cnn tahvil satışlarııno 1,5 kat, devlet talıvil sntışlarıııın 22,0 kat artış
göstermesiyle %55,3 omnında artmıştır. Bu artış Şirket yöneticilerinin ürttıı gruplnn hazmda yatmnı
ağırlığım~2018 yılında ülke ekonoınisinin dın-,ığan bir yapıya geçmesi
nedeniyle işlem lıncinıleri negatif yönde etkileıuniş ve hedefleııen konıisyon gelirierinin gerisinde
kahmmştır. Bonn mğmen tuplaın hizınet gelirleri 2018 yılında bir önceki yıla göre %21,6 artış gösternıiştir,
Şirket 20i 9 yılının ilk 9 avındn ürün çeşitliliği ve müşteri sayısındaki artış sııyesinde hizınet gelirleı’iııi %45,3
artırmayı hnşanmştır, 2020 yılı için Şirket hizınet gelirlerini %35,0 omımıdıt nıtrınayı hedcflemektediıt
Şirketin ınüşteri snyısuıdaki artış ve 2019 yılı performansı dikkate aiındı~ında ülke ekonomisinde ani bir
değişim yaşamnadığı sürece bn lıedefin tnttnmlabileceği kanaatindeyiz. Net hnsılntkı birlikte britt karklık da
%43,8 oranında artaı’ak son 4 senenin en yükseğine (36,2 milyon ‘FL,~ ulaşmıştır,
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Şekil 5-Net Hasılat (Milyon TL) Şekil 6-2018 Hasılatının ~ağılımı (Bin TL)
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Peer Grup

Sektörde benzer ölçekteki şirketlerin ayn iş modellerine ve yapılan sahip olması aedeniyle emsal grup
karşılaştırmaları yapılamaınıştır. Şirketin aııalizinde 2015-2018 döneminde göstermiş olduğu performans ve
sektör verilen baz almmnıştır.

Iürldık

Şirketin hitit kan düzenli olarak artaılcen, esas faaliyetlerden diğer gelir giderlerinin de dikkate alındığı
faaliyet kan istikrarsız bir seyir izlemektedir. 2018 yılmda faaliyet kan %94,0 düşüş göstermiştir. Söz konusu
düşüşün nedeni. Şirketin kendi sennayesi bünyesinde yatırım yaptığı finansal varlıklardan 8,0 milyon TL
eivannda zammı elde etmesidir. Şirket, ticari alacak ve borçlanndan kaynaldanankur farlundan 2,i milyon TL
net gelir yazmıştır. Finansnıan maliyetlenini bu sayede karşılamıştır. Aynı dönemde esas faaliyetlerden diğer
giderlerdeki 6,0 katlık artış nedeniyle Şirketin net kannda %97,4 ve EB1TDA’smda %656 düşüş
gerçekleşmiştir. 2018 yılında esas faaliyetlerden diğer giderler kalemlerinden tüıev ürünler değenleme ve
menkul kıymet değer düşüklüğü giderleri bir önceki yıla göre 11,2 kat artarak toplamda 13,5 milyon TL
olarak gerçekleşmiştin

2019 yıiınm son çcyreğinde müşterilere sunulacak yeni ürün olan tezgah..üs~ hisse satış prqjelerininve yeni
açılacak fonlar ve ıuevcııt foıılardaki büyüıne trendinin net kan 2019 yıbnda artıracağı Şirket tarafından
beklenmektedir. Nitekim 2019 yılının ilk dokuz ayında net kar bir önceki yılın aynı dönemine göre 62,0 kat
artış göstermiş ve 6,2 nıilyoıı TL’ye ulaşmıştır.

Şekil 7-Faaliyet Kan (Bin TL) Şekil 8-Net Kar (Bin TL)
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Şekil 9-EBITDA (Milyon TL) Şekil IO-Veıgi Öncesi Kar (Bin TL)
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Osmanlı Yatırım, 2017 yılmdaki karhlık perthrmansıru, kendi sermayesi ile yaptığı finarısal yatınmdaıı
zararın da etkisiyle 2018 yılmda gösterememjştir, Şirketin karlılığı genel ekoııomiııin gidişatı “e dolayısıyla
piyasalardaki dalgalarımalara birebir bağh bir seyir izlemektedir, Bu nedenle, vergi öncesi karısı volatilitesi
eldukça ytiksektir,

Tablo 5»Osnımfiı Yatınaı’ın Yıllar İtibarıyla Karlıhk Rasvolan ı%i

2025 2016 2027 2028 2019/09
EB!TDA lvlarjı 0,2 1.5 l,8 0,4 1,0

Brüt KarMa~ı 1,5 7,8 5,8 5,4 4,7

Net Kar Main 0,3 0,7 1,4 0,0 1,1

Net FaaliYet Maıjı 0,2 0,4 0,6 1,0 0,2

OCalama ANıt Cretin Oranı (EdiT ile) 3,9 5.3 124 2,8 6,8
Ortalama Sermaye (Jetin Oranı 9,5 4,2 13,4 0,4 12,7
Ortalam, (Akaynak (.reıin Oranı 13 9 6,0 196 0,5 16,9
V r 1 (hi cesi Rantı ~o1ati1i!esj 1256 37 0 246 $ 9, 9 4426 52

-

Nakit Yaratın GÜCÜ ve Boı’~ Ödeme Kapasitesi

2015 en ben belli bir sevi»edo olan Şirkealn ııakıt akış rasvolan. 2018 yıl “da kısa vadek borç ‘mrnamn
%76 aealmas ndan dolayı daha da ıyi duruma gelmistir. Ancak, 30 09 ‘019 itibarıyla Şırke ‘n k sa ‘ d Ii
borçlanma,sı 4 k artış gös!ermıştır, Ayrıca Şırket, söz konusu önem e ,5 mil> on TL it annda uz a
do mh borç’ nı “a da b’ışla nıştı Dolayısrsla, burçlanmanm artmasıyla hi lık e 20 9 yılında sue ‘o su
rasvolarda “ıyıfl mani’ muhtemel olduğu. dıiştiniilmektcdır, Nitekim 90 09,20 9 ıtiba ala EBITDA/Topi am
Beı~lann’ın orr nı %29,4 ‘e gerilemiştır,

‘I ablo 6 Os na ıl’ Tatınnı ın ‘ıllar İtibarı’ a Nak’t Akı; R t’ olan

2015 20 6 2017 2018 2019/0)
Fm Kar.7 lana Oran (Amortı.’maı ‘im,esi) (FBI! DA) ~x) ‘> 5 3,3 5 8 1,7 8,1
Faaliyetlı. din Nakit (orişoTaiL Gıderko (,‘) 3.0 0,4 2,9 1,) 5,5

EBITDA/Toplam Borç! ‘ana (61) C0,3 27,0 50,1 74.7 29,4

Fmliyetlerden Nakit O’d~/Kı ‘a Vadeli JR rçlanma (16) 2 ı,6 3,4 ‘5,’ 66,9 21,4

‘rbealNakjtAkjMçıg~ Vad Ii Bo çlanma(%) 13 6 21.5 ±8.8 38,8 106,0

‘Etkin’ veVrim’i

Şırke 0’ 2017 ve 2018 > ıllarmda düşus tmndmde olan ınalıvot/gelir rasyosu E ‘lull 2019 dönemınde tekrar
yükselmistır 2018 yılında opemsyonel mali’ etlenn, şube eıe e paz’ı ama bitimine yeni personel alımıyla

(,! ./‘ : ‘
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artmasına rağmen brüt kann iyi bir performans göstermesiyle maliyet gelir rasyosu azalmıştır. Benzer şekilde
çalışan başına faaliyet geliri de son dört senenin en yükseğine çıkmıştır. Şirketin takip etmiş olduğu bir rasyo
olan Genel Yönetim Giderleri/Hizmet Gelirleri rasyosu 2018 yılında %74,O’de sabit kalmıştır. 2019 yılında
ise söz konusu oran, hizmet gelirlerinirı genel yönetim giderlerine nazaran daha fazla düşmesi sonucunda
yflkselnıiştir. Şirketin hedefi 2020 somusında söz konusu mum %50,0 ve altına çekmektir. Piyasaların
normale dönmesiyle Şirketin hizmet gelirlerini arttırmasmı ve bu hedefine yaklaşmasım bekliyoruz, Şirket
maliyeliciini, haftalık yapılan aktif-pasif toplantıları ile günlük olarak takip edilen kar-zarar raporlarıyla
koatmi altında tutmaktadır.

90%

85%
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Şekil 11-Genel Yönetim Giderleri/Hizmet Gelirleri

Tablo 7-Osmanlı~

2015 2016 2017 2018 2019/09
Maliyet/Gelir Rasyosu (%) 87,6 94,4 89,6 80,5 95,9

Faaliyet GiderlerilOrtalama Aktifler (%) 23,3 28,3 36,5 41,5 30,4

Faaliyet Geliri/Çalışan Sayısı (Bin TL) 229 240 245 290 203

Faaliyet Gideri/Çalışan Sayısı (Bin TL) 200 226 219 233 195

Faalı’vetGe1ffllerj/Mariina1Kar{%~ ~ 1,1 1,11,7

Fmansal E~n~kJık ve Lıkıdıte

OsmanJı Yatınm’ın aktiflerinin %25,3 ‘ü nakit ve nakit benzerlerinden oluşmaktadır. Ancak, söz konusu nakit
ve nakit benzerleri içerisinde müşterilere ait vadesiz mevduatlar ile borsa para piyasası alacaldarı da yer
almaktadır. Müşterilere ait olan bu mevduat ve alacaklann toplam tutarı 9,9 milyon TL olup, mevzuat gereği
baııkalaıtla aracı kuruma ait olan hesaplardan farklı bir hesapta (müşterilere ait olduğu belirtilecek şekilde)
tutulması gerekmektedir. Dolayısıyla, Şirketin likidite oranları hesaplamrken müşterilere ait olan bu hesaplar
dikkate alınınaımştır. Benzer şekilde müşterilere ait olanvarlıklar kısa vadeli yiiktimlüliiklerden düşifimüştür.
Buna rağmen, Şirketin likidite rasyolan yeterli seviyededir. Ayrıca, 2018 yılı için Şirketin likidite rasyoları
sektörün nakit oranı (0,9), cari oram (1,4), asit-test oranı (1,3) ve işletme sermayesiltoplanı aktitler oranından
(%27,1) yüksektir.

Tablo 8-Osmanlı Yatınm’ın Yıllar İtibarı’ la Likidite Rasvolant

2015 2016 2017 2018 2019/09
Nakit Orarıı (x) 0,9 2,0 1,3 1,8 1,3

Likiditesj Yüksek Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar (x) I ,6 2,3 1,8 2,2 1,7

Cari Oran (x) 1,7 2,5 2,0 2,4 1,6

İş Sorma’ esi 4Q~__Ş~,747,4 i~9

Şirketin likidite oranları heıaplanırken nıüşterilera ait olan bu heıaplar dikkate alınrnamıştır. Beaaer şekilde müşterfiera ait olan varlıklar
kısa vadeli yükümlülüklerden düşülmüştür.
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Sermaye Yeterliliği Tebliğine göre, aracı kurumların likidite yükümlülüğü çerçevesinde dönen varlıklarının
en az kısa vadeli borçları kadar olması gerekmektedir. Şirketin SPK için hazırlamış oldnğn likidite
yükümlülüğü tablolaıına göre dönen varliklarıılçısa vadeli boıçlar oranları 2015 ve Haziran 2019 dönemleri
için söz konusu likidite yükünılülüğönü karşılamaktadır.

Şekil 12-Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar2
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Şirketin net işletme seıınayesi yüksek seviyededir. Metodolojimiz gereği net işletme sermayesi hesaplarurken
müşterilere ait olan vadesiz mevduatlar ile borsa para piyasası alacakları nakit ve nakit benzerleri hesabmdan
ve kısa vadeli yükümlülüklerden düşülmektedir. Yıllar itibarıyla net işletme sennayesi açığı bulunmayan
Şirketin nct işletme sermayesi Eylül 2019 itibarıyla 36,6 milyon TL’ye yükselmiştir.

Şekil 13-Net Işletme Sermayesi, Milyon TL ve NIS/Aktifler Rasyosu3

Net şletme Sermayesi N15/fskt3fler

40,0 36,6 50,0%
35,0

30,0 55,0%
25,0 50,0%
20,0

25,0 45,0%
10,0 40,0%
5,0

35,0%

Sermaye ve Foıılannı

Şirketin fbnlama ihtiyacı çoğunlııkla müşterilere sağlanacak kredi ilıliyacı kısmında bulunmaktadır ve Şirket
günlük belirleııen liınitler dahilinde Borsa Pam Piyasasından borçlanınakladır.

Aracı kurumlar Sermaye Yeterliliği Tabaıunm maksimum 15 katma kadar borçianabi1ınektedi~ 30.09.2019
tarihi itibarıyla bu oran Osınanlı Yatırun’da sadece 2,6 katIn. Şirketin yeni stratejisi dalıilinde söz konusıı
oınnm artış göstennesi beklenmektedir, 2019 yılı gelinen döııem itibarıyla bir öııceki yıla göre boıçluiuğu
artmasma mğmen bn onm balon düşük seviyededir.

‘Sea konusu hesaplenıa SPK tareffinden talep edilen ıekflde dönen varisklan ve kısa vadeli borplannın yeniden değerleseeai sonucu Şirket
ıerarsndun lıesaplensnsş bir orendır.

Şirkeıtn likidite oranları Isesaplunırken nılıterilere ait olan bu hesapler dikkate nlınmasnsıtır, nenrer ıekilde möştudluns ait olan varliklın’
kısa vadeli ylkonsltileklerden dettttmeşur,

3 “
( .-

20:15 2026 2037 2013 20.29/09



Şekil 14- Toplam Yukıimlülükler/Sennaye Yeterliliği Tabanı4
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Şirketin büyüme stratejisi ve ffinansnıan kaynaklanın çeşitlendinne arzusu nedeniyle dış kaynak kullanmaya
ihtiyacı bulunmaktndır Borçlanma aracı ihracı ile sağlanacak fonların önemli bir bölümü, müşterilerin kredili
hisse senedi işlemleri için kullanılacaktır,

2015 yılında Şirket 12,2 milyon TL olan nakit sermayesini 7,5 milyon TL artırarak sermayesini
güçlendinniştir, Şirket özka naklan 2018 yılmda bir önceki yıl ile benzer seviyede kalmıştır. Eylül 2019
dönemi itibanyla elde edilen net karın etkisiyle özkaynaklar %17,5 artarak 39,4 milyon TL’ye yükselmiştir.

Şekil 15-Toplam Özkaynaklar Milyon TL
35.0

40,0
34,6

35,0

30,0 26,8 28,2

25,0

20,0

15,0 1 ,

10,0

5,0 [ ,

202’ 2016 2)17 2Q39

Geniş yeddli aracı kurumlar için gereldi asgari öz sermaye tutan 2018 yılı için 26,2 milyon TL’dir. Şirketin
31.122018 tarihiııdeki öz sermaye tutan 32,3 milyon TL olup, gerekli asgari öz sermaye tutannı 6,0 nıilyon
TL aşarak karşılamaktadır, Şirketin 2016 ve 1-laziran 2019 dönemleri arasında sermaye yeterliliği tabam
fazlası oluşmaktadır.

Söz konusu hesaplama 5PK tarafindan talep edilen ıekilde şhkeı taraffindan hesaplaamış bir orandir,
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Şekil 16-Asgari Öz Sermaye Durumu Milyon TL5 Şekil l 7-Sermaye Yeterliliği Tabanı Fazlası Milyon TL

Gerekli Asgari özsermaye 13 Asga9 Özserrnaye Fadan 25,0 22,5
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19 150,0 20,0 17,5 18,2

40,0 .

la,0
30,0 , 1 :

10,0
20.9 ,

‘ “~ : , 5,0 ,
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Şirketin özkaynaldtoplam aktifler oranı, 2018 yıhnda aktiflerin özkaynaklardaıı daha fazla düşmesi nedeniyle
%50,6’ya yükselmiştir. Söz konusu oran sektörün %28,2 olan oranına göre oldukça yüksektir. Ancak, Eylül
2019’da öakayıülar/akufıer oram, aktificrin özkaynaklara göre çok daha fazla artması neticesinde %36,5’e
gerilemiştir.

Şckil 1 8-Özkayrialdar/Aktifler
60,0%

a 56,1%fl,0İQ

00 / )‘ N~,,,, ~°~~6’

e w%3ı;2%
45,0% / “

400
‘,~ 38,1’,,,

36,5%35,0%

2035 2036 2037 2038 203 9/09

‘Tabl09- ~ LX ~nm’ın il dtiban erınaye ve FonıamaRasy~an

2015 2016 2017 2018 2019/09
Sermaye Yeterliliği Tabem (Bin TL) 24.288 27.347 30.539 25.527 34.358

Kısa Vadeli Borçlar/Kapiıaljzaayo0 (95) 30,3 30,7 31,5 9,8 31.5

Uzmı Vadeli Borçlar/Kapitalizaeyon (¾) - - ‘ - 2,5

Özkaynaklar,/Aıçtifler (¾) 38.1 56,1 47,2 50,6 36,5

Toplam Yüktlmlolokler/Sermaye Yeterlilik Tabanı (x) 1,7 2,5 3,6 1.3 2,0

Yönetim / Kurumsal Yunatını

Yönetim

Şirketin Yönetim Kurulu Topbaş ailesi ile üst düzey yöneticilerden oluşmaktadır, Yönetim Kumlu üyeleri
finans ve aracı kurum sektörü alaımıda 20 yılı aşkın deneyime sahip kişilerden oluşmaktadır, Ömer Zülıtü
Topbaş ve Pmar Çakrlkııya aynı zamanda Riskin Erkeıı Saptanması Komitesi üyeleridir.

58K tarafından talep edilen, Şidret taraffiadan hazırlanmış sermaye veterliliği heeaplama tableau hesaplaıaasıdır.
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Tablo 9- 30.09.2019 İtibarıyla Yönetim Kumlu Üyeleri

MeslekiAdı Soyadı Görevi
Tecrübesi

Orner Zühtü Topbaş Yönetim Kumlu Başkanı 26 Yıl

Bitimi Topbaş Yönetim Kumlu Clyesi 26 Yıl

Pinar Çainikaya Genel Müdür 24 Yıl

Bora Bekit Yönetim Kumlu Ü’ cci 25 Yıl

Şirketin ortayönetinıkadrosu da ağırlıklı özelbankacılıkkökenli profesyonellerden oluşmakta olup, deneyim
süreleri 10-15 yıl arasında değişmektedir. Şirketin satış ve pazarlama kadrosu personeli de banka kökenlidir
ve gerek Şirket içi gerekse Şirket dışı eğitimlerle ve ürün yapısındaki çeşitlilik sayesinde kendilerini
geliştirebilmektedir.

Kurtitusal Yönetim

Şirketin İç Kontrol, Teftiş Kurulu ve Risk Yönetimi birimlerinin nıevcudiyeıi ve Riskiıı Eıken Saptanması
Komitesinin varlığı ve işlerliği mevcuttur. Ayrıca, Şirketin organizasyonunda bilgi sistemleri komitesi de yer
almaktadır. Ancak kurunısal yönetim konusunda eksiklikler de mevcuttur.

Risk Yönetimi

Şirketin risk izleme ve yönetimi Teftiş Kurulu ve Risk İzleme Birimi tarafından ortaklaşa yapılmaktadır.
Şirketin kapsamlı bir Risk Proseduru bulunmaktadır ve Riskiıı Erken Saptanması Komitesine mevcut riskier
üzerine ruporlaina yapılmaktadır. Şirket genel olarak araşturna raporlanm ve müşteri poriföyünü yakından
takip edetek ve konsantrasyon riskini minimuında tutarak riskleriııi yönetmektedir. Şirket ve mevzuat
tarafındaıı belirlenen limitler, Risk Yönetimi Birimi tarafından günlük olarak Üst Yönetiın’e ve Denetim
Konıitesi’ne raporlanmaktadır. Piyasa riski, likidite riski, karşı taraf riski. yoğuıılaşnıa riski, teminat takip
sistemi ve limit takip sistemi Şirketin kullandığı Riskfree Piyasa Riski Modülü’nde yer almaktadır.

Kredi Riski

Şirket, kredi riskini belli bir kişiye kullandırılan kredinin suurlanduılmasıyla yönetmektedir. Yatırımcılara
belli bir tutann üzerinde kredi limiti tahsis edilmesi komite kararına bağlamıuş olup, yatınmcılara belli bir
oranın üzerinde işlem limiti tahsis edilnıesi de komite ve yönetim kurulu kararına bağlanmıştır. Ayrıca, kredi
riski, kullanılan Riskfmee Piyasa Modühil tarafından üretilen günlük konsantrasyon raporlan ile takip
edilmektedir.

Likidite Riski

Şirket, varlıklarını özkaynaklan ile flnamıse ederek ve atıl tuttuğu 23,0 milyon TL tutarındaki Takasbank limiti
ile likidite riskini asgari seviyede tııtrnaktadır. Ayrıca, Şirket yönetimi, muhtemel yükümlülüklerini yerine
getirmek Için yeterli tutarda nakit ve nakit benzeri kaynağı bu]undumıak suretiyle likidite riskini
yönetmektedir.

Piyasa Riski

LDövi~ Kar” Riski

2018 yıl sonu itibarıyla, Şirketin döviz riski çok düşük seviyededir.

(
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2, Faiz Oranı Riski

Şirket, her ne kadar borçiarımasım sabit faiz oranianyla ~apnnıkta olsa da değişken faizli finansal varhklanı
sahip olması nedeniyle ikiz oranı riskine nianız kalmaldadır, Söz konusu değişken faizh finansal varhklann
ııet kara etkisi faizin 100 boz pram değişmesi duıunıunda çok düşük seviyede kalmaktadır.

3. Postman Riski

Şirket Yönetim Kumlu poriföyün yönetimine ilişkin swateji ve liınitlc:r belirleınektedir, Ekonoırdk lablonun
ve piyasaların dunımıma göm bu limit ve politikalar değişim göstermektedir.
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Osnıauiı Yatrnrn Finşrnsaj Tablolar

BİLANÇO (1000 TL)

DÖNEN VARLIKL,~şj~

Nakit Değerler

Finansal Yatmmlar

Kısa Dönem Ticari Alacaklar

Diğer Kısa Dönem Ticari Alacaklar

İlişkili Taraflardan Diğ. Kısa Dön. Tic. Alan.

Peşin Ödenmiş Giderler

Cari Dönem Vergi Varlığı

Diğer Dönen varlıklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatırımlar

Diğer Uzun Vadeli Alacaklar

Maddi Duran Varlıklar

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Peşiıı Ödenmiş Giderler

Ertelenmiş Vergi Varlığı

Di Per Duran varlıklar

TOPLAM AK’TİFLER

KISA VADELİ YÜK’ÜMIJÜLÜKLER,

Kısa Vadeli Borçianınalar

Ticari Borçlar

İlişkili Karşı Taraflara Borç

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar

Diğer Kısa Vadeli Borçlar

Ertelenmiş Gelirler

Döneın Kan Vergi Yüktinıliilöğii

Kısa Vadeli Karşılıklar

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜIG~ER

Diğer Uzun Vadeli Borçlar

Uzun Vadeli Karşılıklar

Erıeleıımiş Vergi Yukonılulügü

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler

TOPLAM YÜKÜMLÜLtTKLER

2015 2016 2017 2018

68.952 49.246 71.513 64.482

5957 4433 9.842 16.903

32,027 35.714 38.236 34.425

25.856 4.808 17.132 8.351

5.051 4.212 6.171 4.465

56 67 119 137

2 .. 185

2 12 13 16

832 985 1.852 2.435

170 170 10 10

366 363 573 775

227 174 816 889

69 277 453 761

69.784 50.230 73.365 66.917

42.811 21.670 38.272 32.364

11.570 12.495 15.930 3.675

22.849 3.700 18.428 26.303

7.237 3.276 45 179

230 461 467 533

257 429 895 851

117 209 514

464 1.055 1.964 808

87 44 28 15

414 388 485 720

388 485 720414

~ 43,225 22,059 38.757 33.083
ÖZKAYNAKLAR 26.559 28.172 34.608 33.834

Ödenmiş Sermaye 19.700 19.700 19.821 19.821

SermayeDüzeltmeFarklan 12.913 12.913 563 563

Paylara İlişkin Primlcr 1.987 1.987 2.132 2.132

Kar/Zararda Yeniden Sırııfl andırılmayacak Gelir
16 - 9 16 - 81Giderler

Kar/Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Biriknıi.ş Diğer

Kapsamlı Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrılan Kısıtlannıış Yedekler 814 973 973 1.130

GeçmişDönenıKörları - 11.829 - 9,029 4.958 10.113

NctDöncmKön 2.959 1.638 6.146 157

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER VE ÖzsERrtLs~yE 69,784 50.230 73 .365 66.917
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~TABLOSU

(1000 TL) 2015 2016 2017 2018
-.

Brii~ Satışlar 962.242 229.984 434.676 675.461

Yurtiçi satışlar 949.083 212.922 409.061 644.309

Esas Faaliyetlerden Faiz ve Törev Gelirleri, Net 701 391 1.334 4.229

Hiznıet Gelirleri, Net 12,458 16,671 24.281 26.923

SatışInı İndiriınler(-) 65 98 279 915

Net Satışlar 962.177 229.886 434.397 674.545

Sat~lan Malın Maliyeti (.) 947.322 21i.9115 409,212 638.338

Brüt satışlar K6r veya Zarar 14.855 17.981 25.184 36.207

F~aliyei Giderleri (-) 13.162 17.1 83 22.901 29.895

Pazarlama Giderleri 1.946 2.938 4.243 6.843

Genel Yönetim (iidcrleri 11.216 14.245 18.658 23 .052

GYGArnortismani 155 216 339 760

Ana Faaliyet Gelir veya Zararlan 1.693 798 2,284 6.312

Diğer Faaiyetlerden Gelir Ve K6rlar 502 3.551 7.431 10.230

Diğer Faaliyaderden Zarar ve Giderler 2 1.189 2.073 14.557

Fiııaıısal Giderler(-) - 1,198 1.023 1.414 1.609

Kısa Vadeli Borçlanma Giderleri - 921 - 1.024 1.387 .. 1.592

Faaliyet K6r veya Zavan 3.390 2.137 6.227 376

Olağan dışı Gelir ve Karlar . - 1.182 -

Olağan dışı Gider ve Zararlar - -

Vergi Öncesi Gelir 376

Vergi ve Diğer Yasal Yüktinılülttkler(..) 218

DÖNEM NET KAR veya ZARARI

3.390

431

2.137

499
—

~

7.409

1.264

r
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RASYOLAR ______________________________

~ 20152016 2017 2018
Net Satışlardaki Büyitrrıe(%) -18,7 -76,1 89.0 55,3

Satışlar/Aktiflcr(x) 13,8 4,6 5,3 10,1

Satışlar (Milyon TL) 962,2 229,9 434.4 674,5

Kaı-lıiık Oranları (%)
EBITDA Mani 0,2 1,5 1,8 0,4

BrLitKarMnrjı 1,5 7,8 5,8 5,4

Net Ku’ Mmii 0,3 0,7 1,4 0,0

Ntt Faaliyet Maı~ı 0,2 0,1 0,6 1,0

Ortalama Aktif Getini Oranı (EBİT ile) 3,9 5,3 12,4 2,8

Ortalama Sermaye Geliri Oranı 9,5 4,2 13,5 0,4

Ortalama Özkaynak Getini Oranı 13,9 6,0 19,6 0,5

Vergi Oııcesi Karın Volaliuitesj 12,56 37,0 246,8 -94,9

Nakit Akışı Oranları

Faiz Karşılama Oranı ~Amontısman Öncesi) (EBITDA) (x) 2,5 3,3 5,8 1,7

Faaliyetlerden Nakit Girişi/Faiz Giderleri (x) 3,0 0,4 2,9 1,5

1~BİTDAİToplam Ilorçlanıııa (%) 20,3 27,0 50,1 74,7

Faaliyeflerdon Nakit Girişi/Kısa Vadeli Borçlanma (%) 23,6 3,4 25,7 66,9

Serbest Nakit Akış/Kısa Vadeli Borçlanma (%) -43,6 -21,5 -18,8 38,8

Etkinlik ve Veniııılifrk Oranlım

MaliyetlGelirRasyosu (%) 87,6 94,4 89,6 80,5

Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifler (%) 23,3 28,3 36,5 41,5

Faaliyet Geliri/Çalışan Sayısı (Bin TL) 229 240 245 290

Faaliyet Gideri/Çalışan Sayısı (Biıı TL) 200 226 219 233

Faaliyet Gelirleri/Marjinal Kar(%) 1,0 1,1 1,1 1,1

Likidite Oranları (a)6

Nakit Oranı 0,9 2,0 1,3 1,8

Asit Test Oranı 1,6 2,3 1,8 2,2

Cari Oran 1,7 2,5 2,0 2,4

İşletme Sernıayesi / Toplam Aktifler (%) 40,3 58,7 47,4 56,4

Sermaye Yeterli1i~i ve Analizi

Sermaye Yetenliliği Tabanı (Bin TL) 24.288 27347 30.539 25.527

Kısa Vadeli BorçlanıKapitalizasyorı (%) 30,3 30,7 31,5 9,8

Uzun Vadeli Borçlar/Kapitalizasyon (%) - - -

Özkaynaklar/Aktifler(%) 38,1 56,1 47,2 50,6

I~am Ytlküınliilt’klen/Sefnıave Yetei:l ilik Tabanı xı 1,808 1,3 1,3

Şirketin likidite oranları liisaplanırkım mfışteriler~ ait olan l>ulııısaplardikkate alınmamıştır. Benzer şekilde nıüşteıilera ait olan varlıklar
kısa vadoli yiikümliilükienden düşülnıiiş”ir.
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Derecelendirjlen firma unvam, merkezinin adresi ve iletişim bfigileri:
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş.
Büyükdere Cad., Nurol Plaza, No; 257. Kat:8, Maslakflstanbul
Tel: (0212) 366 88 00
ccv cc~«1k2.cocc,tı

Raporun Geçerlilik Süresi:
İstanbul Uluslararası Deıneelendirme Iliznıetleri A.Ş. ile Osmanlı Yatının Menkul Değerler A.Ş. arasında
imzalanan sözleşme gereği, bu rapor Eylül. Eldın 2019 dönenıinde hazu’lanııuşrır. Verilen nemi dönem

dereeelendirme notu 3 yıl, kısa döııem deıneelendirnıe nam I yıl süre için geçerlidir.

Derecelendjrme Uzmanı:

Sıla Mersin
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Komite Üyeleri:
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Bu rapordaki bilgiler ve vonınılar, kamuxa açık. guvenilir olduğana ıaaıulau kaynaklardan ve Osmanlı Yatom Menkul

Değerler A.Ş taraffindsn temin edilen bilgilerden derleaıaıştır. Bununla hersber,hu raporda geçen bilgilerin kuttanılaması veya

bu raporun yararlandığı kaynaklardakı hata ve eksiklıklerdan doğan bilgilerin kullanılması sonucunda yatırımcıların

uğravabileeekluri doğmadan vaveya dolaylı zaıarlardan İstanbul Uluslararası Dereeelendirnıe Hıemetlen A.Ş. sorumlu

turnlaınae, Bu mapur > atınmemları ve kredittılen hilgilendırmek amacı ile lıanrlsaaııştır ve hiçbir şekilde nıenkul kıynıetleıia

rdııaı veya astımı konusunda tavsiye olarak yoruıalanaıamalıdır Kullanan ancak kendi bilgi. inisivatıf ve değerlcndinaesi ile

hareket edecektir.

istan bul Uluslararası Dereeclendirrac Hıznıetleri A.Ş.

Büyttkdere Caddesi Mü sel tes Sokak Onur İş Meıkezi

No. 112 Şişli 34394 İstanbul

Tel (212) 272 (il 44 Faks; (212)211 3456

‘ o~’ ıLr,,r’ ‘cc con

UZUN WtDEL1 DERECELEI4DİRİ$E NOTLARI

Yatırım Yapılabilir Oareeelandirrna Notları

TB AAA En güçlü kredi kalitesi
TB AA Güçlü kredi kalitesi
TEA Ortalamanın üzerinde kredi kalitesi
TB ann Ortalama kredi kalitesi

Spekülatif Darecelendirme Notlan

TB BR Ortalamanın altında kmdi kalitesi
TB B Zayıf kredi kaliteal
TB CCC Çek zayıf kredi kalitesi
TB D Yükümlülüklerini vadesinde yerine getirememiş

KISA VADELİ DERECELENDİRittE NOTLARI

TB A I En güçlü borç ödeme kabiliyeti
TEA 2 Güçlü borç ödeme kabiliyeti
TB A 3 Ortalama kredi ödenıe kabiliyeti
TB B Ortalamanın altında borç ödeme kabiliyeti
TB C Ortalamanın çok altında borç ödeme kabiliyeti
TB D Kısa vadeli borç yükümlülüklerini yerine geliremamiştir
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