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OSMANLI YATIRIM MENKUL DECERLER A8,

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notw: TR A~
Kisa Vadel Ulusal Kredi Berecelendirme Notw: TR AZ
Goriinlim: Deragan

Osmanh Yatmm Menkul Degerler A8 nin (Kisaca Ostnank Yatnm veva Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Nota TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu TR A2 olarsk belirlenmistir. Bu kredi derecelendirme notunu destekleyen femel
faktorler; Sirketin regiile bir sekiirde fualiyet gbstermesi, sekitiritn fizerinde Szkaynak/altif
rasyosung sabip ohmass, sektdirdeki bilinirligi ve deneyiml ortak ve yénoticiierinin bulunmas:
ile likiditesinin yikeek olmasidr. Sitketin karidigindaki volatilite, sektdrdeki yopun rekabet
nedeniyle komisyon omnlannm ditsiiklagn  ve degiskenlifi ile biivime hedefled
dogmltusunda gelecek dbnemlerde borglanmasimn artacak olmasi notu baskilgyan
unsurlardir, Sitketin éniimitzdeki dsnemde meveut performansiu devam ettirecei beklentisi
cercevesinde gbriinint duragan olarak belirlenngtir,

Geniy Yetkili Bir Arac Kurum: Osmanh Yatinm, 1992 yilinda iktisat Yatmm Menkul
Degerder AS. uavam altinds kurulmustur. 2009 yilinda Sitket Omer Zalti Topbas ve
ortaklar tarsfindan sann almmustir. 2010 yilinda Sitketin navan: ik olamak Osmanh Mernkut
Degerler 4.8, 2016 yilinda da Osmenh Yatirim Menlkul Degerder A.S. olarak deBistivilogtir,
Sirketin %16,95°1 halka agik olup, Geligen Isletmeler Piyasasinda iglem gérmeliedir. Haziran
2019 itibarivla, banka ortakl olmayan 39 aract kurum igerisinde alif bliyiiklisgine gore 15,
swada ver almakiadie,

Genig vetkili aract kurum belgesine sahip olan Sirket: islem aracilidy, portfsy aracilig,
bireysel portfoy yoneticiligi, vatnm damsmanlify, eniyi gayret aracilids e halka aren aracilk
ve smuh saklama hizmetlerini unmaktadr, Bumnla birlikte, sermaye plyasas: ile fgili
darasraanhk hizmet verilmesi, servet yénetimi ve finansal planiama yapilmast, kredi yada
8diing verilmesi, finansman saplanmasinda aracilk hizmeti verilmesi ve bireyse! emeldilik
policesi satigt gibi van hizmetler de Sirketin faalivet konusy kapsammdadr. Sitketin bahsi
gegen tim by alanlardaki faaliyeti, gelislerinin gesitiliging artinie: bir unsur olmaktadsr,

Pay ve Vadeli iglem Piyasasi ile Portfoy Yénetiminde YeFunlagma: Kaldmach alum satun
(KAB) islem hacm yoguntugu olan sekidrin aksine, sirketin vadeli ve pay pivasas islem
facmi oldukea yiksek olup, 2018 yilinda bu alanlardaki islen hacmi toplam iglem hacminin
%82.27sidir. Bu nedenle, Sirket, KAS islemlerine 2017 yilmda getirilen vasal sunrlamadan
etkilenmenis ve bu alandalki paym yillar itibanyla azaltmay: bagarmghr,

Sirketin %100 bagh ortalklifi olan bir portfoy yonetim sirket de buluamakiadir, 2015 velmnda
kuralmus olan Osmanh Porifoy Yénetimi A.S. (Kisaca Osmank Porifiy), Haziran 2019
donemi itbaryla 176,8 milyon TL portiey blyiikiugi yonetmekte ve portfty biyiklugi
bakummdan 52 pustfty sitketi igerisinde 33. surada ver almakiadir, Pivasalarm ko gittigi
dénemlerde, pay ve vadeli piyasalarinda islem hacimieri ve dolayisiyla komisyon gelideri
negatif




ctkilenirken, portféy yOnetimi gelirleri, sirket varhklanmn yonetilmesing daha fazla ibtiyag duynlmast
bakimmndan pozitif etkilenmektedir.

Regiile bir Sektdrde Faaliyet Gisteriliyor: Sermaye Piyvasas: Kurulu (Kisaca SPK), sektorii dzellikle
“Aract Kurumlann Sermayelerine ve Sermaye Yeterlil igine Digkin Esaslar Teblii Seri V, No: 34” ( Sermaye
Yeterliligi Tebligi) ile siks denetim altinda tutmalctadir. Sirketlerin borglanma tavanlar, yetki belgelerinin
tirime gore tuimakla yitkiimlii olduklan 6zsermaye tutan, cesitli riskler ile degerleme giindinden 8nceki tig
aylik faaliyet giderleri kalemlerinin sirketlere hesaplattimlan sermaye yeterliligi tabanmdan kiigiik olmast
gereklilipi ve likidite yilkinmlilikleri s6z konusu Teblig’de etraflica belirlenmistir. Ayrica, sirketler bu
gereklitiklere iliskin tablolanm denetim sitketlerinin gézetiminde hazirlayarak SPK ile paylagmaktadir.
Sermaye Yeterlilii Tebligi nin haricinde, girket ici suiistimali snlomeh adma “Yatirim Hixnetlod Delge ve
Kayit Tebligi”nin 17'inci maddesinde aract kurumlann migterilere her ay hesap ekstresi giinderimi de
zosunluluk haline getiritmistir,

Giigli Ozkaynale: 2018 yil sonunda Osmanlt Yatmum’m 6zkaynaklan 33,8 milyon TL olap, ¢cikanlmis
sermayesi 19,8 milyon TL dir. Eykil 2019 dénemi itibaniyla isc clde edilen net karm etkisiyle zkaynalklar
%17,5 artarak 39,4 milyon TL ye yitkselmistir. Ozkaynak oram, 2018 yihinda aktiflerin 6zkaynaklardan daha
fazla diigmesi nedeniyle %30,6°ya yiikselmistir. S6z konusu oran sektoriin %28.2 olan 6zkaynak oranma
gbre oldukca yitksektir.

Artmast Beklenen Borclanma: 2018 yil sonu itibartyla Osmanh Yatinm’m finansal borcu 3,6 milyon
TL'dir. flerleyen donemlerde Sirketin bitylime stratefisi ve finansman kaynaklanm gesitlendirme arzusu
nedeniyle borglanmasinin artmas: beklenmelktedir. Borglanma aract ihraci ile saglanacak fonlarm 6nemli bir
boliimi, misterilerin kredili hisse senedi iglemleri icin kullantlacaktir. Sirketin Eyliil 2019 itibariyla sermaye
yeterliligi tabanma gére borglanma katsayist 2,6 kat olup, SPK mun izin verdigi 15,0 kat olan borglanma
tavammn oldukea altudadsr,

Karhlikta Volatilite: Sirketin briit kan diizenli olarak ariarken, net kart esas fazliyetlerden diger gelir ve
giderlerdeki degiskenlik nedeniyle istikrarsiz bir seyir izlemekeedir. Ozellikle 2018 yilinda net karda %97,4
diigiis gerceklesmistir. S6z komusu diigiisiin nedeni, piyasalann volatil olmas: redeniyle Sirketin kendi
sermayesi bitnyesinde vatiim yaptifa finansal varliklardan 8.0 milyon TL civarinda zarar elde etmesidir.
Ancak, 2019 yilmin son geyreginde missterilere sunulacak yeni firiin olan tezgah fistii hisse satis projclerinin
ve yeni agilacak fonlar ve mevcut fonlardaki biiyime trendinin net kan artiracag: Sirket tamfindan
beklenmekiedir, Nitekim 2019 yihnin ilk dokuz ayinda net kar bir 8nceki yilin aym dénemine gtre 62,0 kat
artig ghstermis ve 6,2 milyon TL yve ulasmstr,

Verimlifige Onem Veren Bir Sirket: Sirketin maliyet gelir rasyosu 2017 ve 2018°de azalmustr. 2018 yvilinda
maliyet gelir rasyosu %80,5°¢ kadar gerilemistir (Eylil 2019°da ise %93.9). Benzer sekilde 2018 yiinda
caligan bagina faaliyet geliri de son dort senenin en yiiksegine cikmugtir. Sirketin takip etmis oldugu bir rasyo
olan Genel Yonetim Giderleri/Hizmet Gelirleri rasyosu 2018 yiinda %74,0" de sabit kabmagtir. Sivketin hedefi
2020 sonrasmnda soz konusu oram %30,0 ve altma gekmektir, Piyasalann normale donmesiyle Sirketin
hizmet gelirlerini arttirmasint ve bu hedefine yaklagmasim beldiyoruz.

Sektiriinde Tecritbeli Ortaklar ve Yéneticilerin Varhgi: Osmanl Yatinm, faaliyet konusunda vetkin bir
kadro ile yonetitmektedir, Yonetim Kurulu iiyeleri finaus ve aract kumm sektsrii alamnda 20 yili askin
deneyime sahip kisilerden olugmakiadir. Sirketin orta yonetim ile satig ve pazarlama kadrosu da afirlikli 6zel
bankacihik kokenli profesyonellerden olugmakta olup, deneyim siirelesi 10-15 yil arasinda degigmektedir,
Dolayisiyla, giiclil yénetim ve wzman kadronun varhgs, Sirket sahiplerinin gerektifinde Sirkete mali destekte
bulunma giicii derecelendirme notuna olumin olarak yansimaktadir, Ancak, kurumsal yonetim acismdan
Sirketin eksiklikleri bulanmaktadir,
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Aract kuremlarm mevzuaty, 30 Armlik 2012 tarihli ve 28513 sayih Resmi Gazete'de yaymilanarak yiirilige
giren 6362 sayih “Sermaye Piyasas: Kanumu™ndan, 11 Temmuz 2013 tarihili ve 28704 sayih Resmi Gazete’de
yaymlanarak yirirlage giren “IN-37.1 savili Yaturm Hizmetleri ve Faalivetleri ife Yan Hizmetlers Itiskin
Esaslar Hakkinda Teblig"den (Yatrmm Hizmetleri Tebligl), 7 Aralik 2013 tarihli ve 28854 sayill Resmi
Gazete'de yayinlangeak yirirhige given “I1-39.1 sayils Yatmm Kusulusiannm Kurulus ve Faalivet Esasian
Haklanda Teblif"den (Yatiim Kuruluglan Teblgi) ve 26 Haziran 1998 tarihli ve 23384 sayih Resmi
Gazete’de yayinianazak varirdige giren “Armc Knrumdurn Sermayclerine ve Sermaye Yeterliligine fliskin
Esaslar Tebligi Seri: V, No:34”ten (Sermaye Veterliligi T cbligi) clusmakiadsr,

Areci kuremiann Yatrim Hizmetler Tebligi'nde vaturim hizmetieri ve faaliyetler tanumlantog, 6362 sayil
Ranun'da ise amet kuromlann miiglerilere sunabilecelder ve ilave fanli yetizni gerektirmeyen yan hizmetler
belirtilmigtir, Aynca, Yatum Hizmetleri Tebligi'nde aract kurumiar alabilecekleri yetd belgelerine ghre
sintflandinlmstir, Bu sinflandirmadaki temel kriter verilen hizmetlerin aract knrumlann mali vapisma olan
etkisi ve tagidid risktir, Yatirnn Kuroluglar: Tebligi nde de aract kurumiarm kuralug ve faalivet csasian yam
sifa arac kurum genel mitdiir ve genel midir yardmncilanmn sahip olmast gereken nitelildere yer verilmistiy,
Sermaye Yeteriligi Tebligi nde araci kuremiazn asgai 62 sermaye yikimizings ve lkidite yikormkilsgn
belistilmistir, Aym teblifde kwmluglam sermaye yeterlilii tabam besaplathrilank séz konusn tabamn
pozisyon riski, karss taraf tiski, yopunlagma riski ve déviz kura riski toplarundan olagan risk karsihiZmdan
ve deferleme gitniinden Snceld Gi¢ ayhk fasliyet gidereni kalemicrinin herhangi birinden az olmamasi
gereklilifi getirilmisti, Aynca, Sermaye Yeterliligi Tebligi'nde aracy kurumlann sermave yetediligi
tabamnin maksimum 15 katina kadar borglanabilecesi belirdlmigtir,

20 Mart 2015 tarihli ve 29301 sayth Resmi Gazete’de yayinlanarak virlelige giren “Amct Karumlann
Sermayelerine ve Sermaye Yeteriligine iliskin Feaslar ‘Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig de
sermaye yeterlilifi tabam olarak hesaplanan tutarn asgari dzsermaye tatarnin %60 indan digik olamayacad




belirtilmigtir. Ayrica, aynt teblie gore, aract kurumlarn belirli bir anda kullandurdildan kredilerin toplam
tatant ile miigterileri ve/veya kendi hesaplarma agia sattiklan hisse senetlerinin deferinin toplamy,
Gzsermayenin 4 kati, bir miigterive agilabilecek kredi tutan ise dzsermayenin %300 olamak wygulanmak
zorandadsr,

Selstdriin Goriinimi

Haziran 2019 itibanyla 62 aract kurum ve bir yatinm bankasi sekidrde faaliyet gostermekiedir, Sekitr
igerisinde beg aract kurum dar yetkili kuralas, 11 aract kurum kesmi vetkili kurulus ve 46 aract kurum genig
yetkili kurulus olarak migterilere hizmet vermektedir, 86z konusu kurnlnglann ig modellerine bakildiganda,
by kuratuglarm %87,0’sine yakum pay pivasamng ve vadeli islaralero iligkin olamk fanlivet ghstermeltedi,
Haziran 2019 itibartyla 62 araci kurum ve bir yatinm bankas igerisinden 24 kurulus banka istiraki olup, bu
kuruluglarm akif toplamlars tiim scktériin aktif toplamanin %77,9unu olusturmaktadir,

Tablo 1- Araci Kurnm Sekisrimiin Yapisal Géstergeleri

2009 2030 2011 2012 20013 2014 2015 2016 2617 2818 2019/06
Aract Kurum Sayist 91 93 94 a7 93 86 74 71 65 63 63
Subeler 157 161 159 161 153 150 323 310 291 289 289
Irtibat Bitrolan 39 46 61 66 71 67 76 59 40 46 34
Acente Subeleri 5988 6347 6466 6684 6950 7071 5763 8297 8392 8393 9334
Personel Savis: 4715 4948 5100 5258 5480 5658 6632 6478 4751 4916  4.866

Kaynak: TSPB

Pay piyasasinda yapilan islem hacmi 2018 yihinda %43,6 artis gdstermistir. Bunan nedeni 2018 vilmna sakin
giren finansal piyasalann 2018’in ikinci geyreginden itibaren dalgalanmaya baglamasi ve bu durunnm iglem
hacimlerini arttrmasidsr, 2018 yilinda en gok defer kaybeden para biriminin TL olmast dolaysivla Borsa
[stanbul’dan ¢ikas huzlantus ve bu durum iglem hacimlerini arttirmustir. Vadeli iglem piyasasinda yapilan
iglem hacmi 2018 yilinda %52,2 artig gostermistir. Bunun nedeni, finansal ara¢ fiyatlanndaki yiksek
oynakliktir. 2017 yilinda kaldiragh islemlere iligkin yapilan lastlayic: diizenfemenin (1:100 yering 1:18 islem
yapma zomunhiugunun) etkisiyle kaldiragh islem hacminde diisis meydana gelmistiv. 2018 yilinda ise
kaldwagh islem haomi %13,1 artig gdstermistir.

Tablo 2-Aract Kurum Islem Hacimleri (Milvar TL)

Milvar TL 201 242 2013 2034 2815 2016 3817 2018 2018/06 26819/06
Pay Piyasast 1381 1236 1.624 1.734  2.037 2.015 2.753 3.956 1.929 1.821
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 127 97 175 135 117 184 196 209 128 87
Repe-Ters Repo L129 1358 1.345 1429 1614 1331 1.177 1157 546 2.512
Vadeli Islemler 751 7z 147 853 1131 1.154 1.628 2478 1.336 1.280
Opstyonlar - - - 2 9 22 31 18 12 11
Varant 9 10 1o 12 14 12 18 31 16 13
Kaldsragh Ijlemler 329 2361 4953 7693 17.005 21.849 8,578 9.705 3.921 3.841

Kaynak: TSPB

SPK’nm kisitlayic: 6nlemlerine ragmen, 2018 yilmda kaldiragh islemler toplam iglem hacminde %55,3 ik
pay ie en yitksck seviyede ver almakiadir,




$ekil 1- Toplam Istem Hacminin Dagilum
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Sektdr aktiflor, azalan nakit ve nakit benzerleri ile ticar alacaklar nedeniyle 2018 yilinda 2017°ve gore %3
diigerek 22 milyar TL'ye gerilemigtir. Ancak, Haziran 3019°da toplam aktifler 25 milyar TL ve ulasmughr,
Sckitrdeki kurulus sayist son bir vilda 65°den 63’ gerilese de foplam Ozkaynaklar %31,9 artarak 6 2 milyar
TL've ulasmsty,

Sektoriin toplam satss geliffori 2018 yilmda 2017've gire 99,4 artig gostermistir. 2018 yilinda toplam satis
gelirlerindeki artig, iglom bacimlerindeki artigtan kaynaklanmaktade, Yilar itibanyla dilzenli seldide artis
gbsteren sektdriin britt kan 2018 vilinda 2017 ve ghre %418 artis gostermistir, S6z konusu artis simdive
kadarki en yitksek bityiime oranima isarct etinekiedir, Bunun nedend piyasada artan iglem hacimier ve buna
bagh olasak artan komisyon gelisleriyle birtikte faiz oranlanndali arbiga bagh olarak mitsterilerden alinan
faiz gelirlerindeki artistir,

Tablo 3-Aracs Kuram Seltdri Finangal Gostergeleri (Milvar TL)

Milvar 7L 2812 2813 2614 2813 2816 2817 2018 301846 2019/
MNakit ve Nakit Benzerleri & 8§ 8 8 iz iz 1 i2 11
Kisa Vadeli Ticar Alacaldar 3 4 4 5 6 7 & g 8
Toplam Aktifler i 14 15 15 21 23 22 25 25
Ozkaynallar 3 3 4 4 4 5 6 5 7
Satis Gelirlent 135 189 192 183 164 149 163 91 234
Brivt Kar i H 2 2 2 2 3 2 2
Faalivet Kan 0,2 3,3 0,3 0,3 0.3 0.8 i4 4,7 0,9
Net Kar 0.3 .5 04 (4,4 0,5 0,8 1.3 0,7 0,9

Kaynal: TSPBR
Sirket Profili:

Osmanh Yatirim, 26 Arabk 1992°de iktisat Vatrm Menkul Deferer A.S. unvan altinda korolmugtar, 23
Ekim 2007 taribinde Sirketin umavam Orion Investment Menkul Degerler A.S. ofarak defismistir. SPK mun
30 Ekim 2009 tarihinde verdigl izin e Shua Securities Holding Limited sahibi oldugu paylatm 7,7 milvon
adedini Omer Zihti Topbag’a devretmistir, 25.10.2010 tarihinde Sirketin vnva ¥k ofarak Osmanh Menkul
Degerler A8, olarak degismis ve BPK um genis yetkili aracr kurumlann unvanlannda “yatnm menkul
degerler” seklinde belirtilmesini talep etmesi dolayisivla, 16.06.2016 taribkinde sz konusu wnvan iknei kez




degigerek Osmanlt Yatiim Menkul Degerler A.S. olmustur. Sirketin meveut ortaklik yapisina agsagida ver
verilmigtir,

Tablo 4-Osmanh Yatirun Ortakbk Yapis: ¢30.09.2019)

Sermave (TL} Sermave (%)
Omer Zuht Topbag 12.274.153 61,93
Mehmet Taylan Tatlisu 1.053.407 5,32
Diger 6.492.947 32,75
Toplam 19.820.509 106,80

Sirketin hisseleri Geligen Igletmeler Piyasasinda iglem g6rmektedir ve 30.09.2019 tarihi itibanyla,
sermayesinin %16,95°1 halka agikar,

Geniy Yeikili Bir Aract Kuram

Genis yetkili arac: kurum belgesine sahip olan Sirket; 31.08.2019 itibanyla 15.944 miisterisine; islem
araciligy, portfy aracilidy, bireysel portfty yoneticiligi, yatnm dangmanhigy, en iyi gayret araciligs ile halka
arza aracilik ve sinth saklama hizmetlerini sunmaktadir. Ayrica, sermaye piyasast ile ilgili damgmanlik
hizmeti verilmesi, servet yonetimi ve finansal plantama yapilmast, kredi ya da 6diing verilmesi, finansman
saglanmasinda aracilik hizmeti verilmesi ve bireysel emeklilik poligesi satist gibi yan hizmetler de §irketin
faaliyet konusu kapsamumdadr. $irketin bahsi gegen tiim bu alanlardaki faaliyeti, gelirlerinin cesitliligini
artinier bir unsur olmaktadur. Bununla birlikte $irket, rekabet giicinii ve sermaye piyasalannda iiriin
penetrasyonum: arttermak icin farkh karum yatum fonlarn, yabancer istemleri, FX platformuy, elektronik alim
satim platformlan gibi yeni alanlara da vatuim vapmaktadir,

30.06.2019 itibartyla Osmanli Yatinm banka ortakli olmayan 39 aract kuram icerisinde aktif biyiikligiine
gore 15. sirada olup, pazar pay1 %2,1°dir. Aym dénem itibariyla, Szkaynak karhilik oram bakimundan Sirket
%06,0 dzkaynak karlilik orant ile banka ortakli olmayan 39 aract kuram icerisinde 14. sirada yer almaktadzr.

Cografi ve Sektirel YVaygmhk

Osmanli Yatinm, Istanbul’da yer alan genel merkezi haricinde, Ankara, Denizli, [zmir, Bursa ve Adama
olmak tizere bes subesi ile faaliyet gostermektedir. Sirket hisse senedi, varant, VIOP, varlik yonetimi, tahvil
bono iglemleri, kaldirach iglemieri aracilik hizmetlerini subeleri ve online iglem platformlan iizerinden
saglamaktadir. Ayrica, araci kurum sektérii haricinde Sirketin faalivet konusu portfoy yoénetimi olan %160
bagh ortakhif:, Osmanlt Poxtféy bulunmaktadir. 5 milyon TL 6zkaynagy olan Osmanh Portfsy, 11.03.2015
tarihinde kumlmug ve 18.06.2015 tarthinde faaliyete gecmistir, 30.06,2019 tarihi itibanyla Osmanh Portfdy
tarafindan ySnetilen portfoy biiytikliigii 176,8 milyon TL dir. Dolayisiyla, portfsy bityiikligi bakumndan 52
portidy yoneten sitket icerisinde 33. swada yer almaktadr.

Pay ve Vadeli Islem Piyasasmda Yofunlasma

KAS iglem hacmi yoZunlugu olan sekt6riin aksine, Sirketin vadeli ve pay piyasasi islem hacmi oldukca
yiksek olup, 2018 yilinda bu alanlardaki islem hacminin toplam islem hacmine orant %82,2°dir. Bu nedenle,
Sitket, KAS iglemlerine 2017 yihinda getirilen yasal suurlamadan etkilenmemis ve bu alandaki payrm yillar
itibanyla azaltmay1 basarmusir,




$ekil 2-Sirketin Toplam Islem Hacminin Dagim
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2819 dn Aktifler ve Kisz Vadell Tiear Alacaldards Avog

2018 yibnda Osmanh Vabnm'm toplam varbiklan Sirketin agulikh olarak hisce senedi miglerilering
kullanduwdig kredilersdeld %352,4° Tk azahgn etkisiyie %8,8 azalig ghstenmistir, Kredilerdeki bu azalig 2018
viinda artan Bz omnkin nedeniyle gerceklesmistie. Byl 2019 déncminde Sirket son bes yihn en yiksek
aktif bityikligine ulasmistir. Sirketin kisa vadel ticar alacaklannm 1,1 kat ve finansal varlklanmn %78,5
artmasmdan dolayi toplam aktifler Y51,3 artig gbsternistin,

Sekil 3-Toplam Aktifler (Milyon TL) Sekil 4-Kasa Vadeli Tic. Alacaklar {(Milyon TL)
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Haslatta ve Britt Karbliva Artig

2018 yilinda Sirketin net hastdat; ewro tahwil satiglarinin 1.5 kat, deviet whvil saiglanmen 22,0 kat artig
glstermesiyle %53,3 oranmda artmugtir. Bu artig Sirket yoneticilerinin firin gruplan bazinda yatiun
agihigim defistirmesinden kaynaklanmaldadir, 2018 yilinda itlke ekonomisinin dura San bir yapiya geomesi
nedenivle iglem hacimlen negatif yénde etkilenmis ve hedeflenen komisyon gelirlerinin gerisinde
kehnnugstr. Buna mgmen toplam hizimet gelitleri 2018 yilinda bir dnceki yila gore %216 artis gostermistir,
Sirket 2019 yihiun ilk 9 ayinda firiin cegitliligi ve musterd sayisindaki artig sayesinde hizmet pelitlering %453
artmmay: basarmighir. 2620 yih icin Sirket hizmet gelislerini %35 A oranmda artrmayy hedeflemektedir,
Sirketin miigteri sayismdaki artig ve 2019 yib: performans: dikkate almdifinda iitke ekonomisinde ani bir
defisim yasanmadi@s sirece bu hedefin tattwndabilecegi kanaatindeyiz. Net hastlatla bisikie briit karlihk da
%43,8 oranmda artarak son 4 senenin en yiiksegine (36,2 milyon TL) ulagmughr,

/ “ ) & L R
N




Sekil 5-Net Hasilat (Milyon TL) Sekil 6-2018 Hastlatin Dagilsmm (Bin TL)
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Sekibrde benzer dlgekteki sirketlerin ayn is modellerine ve yapilar sahip olmasi nedeniyle emsal grup
kargrlastrmalan yapilamanustir, Sirketin analizinde 2015-2018 dneminde gostermis oldugu performans ve
sektor verileri baz alinmugtyr.

Karhhk

Sirketin briit kan diizenli olarak artarken, esas faaliyetlerden diger gelir giderlerinin de dikkate almdif
faaliyet kari istikrarsiz bir seyir izlemektedir, 2018 yilinda faaliyet kar1 %94,0 diistis ghstermigtir. S6z konusn
diisiisiin nedeni, Sirketin kendi sermayesi biinyesinde yatinm vaptif finansal varldlardan 8,0 milyon TL
civannda zarar elde etmesidir. Sirket, ticari alacak ve borglanndan kaynaklanan kur farkindan 2,1 milyon TL
net gelir yaznugtir. Finansman maliyetlerini bu sayede karsilanustr. Ayni donemde esas faaliyetlerden diger
giderlerdeld 6,0 kathk artis nedeniyle Sirketin net karinda %974 ve EBITDA’sinda %63,6 disiig
gergeklegmistir. 2018 yilmda esas faaliyetlerden diger giderler kalemlerinden tiirev firiinler degerleme ve
menknl kiymet defer diigikligi giderleri bir dnceki yita gore 11,2 kat artarak toplamda 13,5 milyon TL
olamk gerceklegmistir,

2019 yiluun son ¢eyreginde miisterilere sunulacak yeni tiriin olan tezgah fisti hisse sati§ projelerinin ve yend
agilacak fonlar ve meveut fonlardaki biiyiime trendinin net kart 2019 yilinda artrracafi Sirket tarafindan
beklenmektedir. Nitekim 2019 yiluun ilk dokuz ayimnda net kar bir dnceki yilm aynt dénemine gbre 62,0 kat
arg gosternis ve 6,2 milyon TL ye wlagmistir,
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Sekil 9-EBITDA (Milyon TL) Sekil 10-Vergi Oncesi Kar (Bin TL)
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Osmank Yatwum, 2017 vilindaki karhhk performansim, kendi sermayesi ile vaph@ fnansal yabrmmdan
zaramm da etkisiyle 2018 yihinda gosterememnigtir. Sirketin karhlif genel ekonominin gidigatt ve dolayisivla
pivasalardaki dalgalanmalara birebir bafle bir seyir izlemekiedir. By nedenle, vorgi Sncesi kana volatilitesi
olduleca yitksektir,

Fablo 5-Cemanh Yannm'mn Yillar fibarnia Karhibk Rasvolan (%)
2815 2816 2617 2818 281%/0%

EBITIIA Marh 0,2 1,5 1.3 0,4 1,0
Briit Kar Marjr 15 7.8 5.8 54 4,7
Net Kar Mars 0.3 0,7 A 0,0 1,1
Met Fagliyet Mad: 0,2 04 0,4 1.0 0,2
Ortalama ALt Getitd Orant (EBIT i) 39 5.3 124 2.4 6,8
Ortalams Sermaye Getin Oran 9.5 4.2 13,8 04 12,7
Ortalama Ouleaynak Getivi Oram 13.9 6,0 19,6 8,3 16,9
Verzi Onces! Kenn Volatilitesi 12,56 .37.0 2468 -949 4426,32

Nakit Yaratma Giicit ve Borg (deme Kapasitesi

2015'en beri belli bir seviyede olan Sirketin nakit alas rasyolan, 2018 yiblinda kisa vadeli borclanmanmn
%76,9 azalmasindan dolay: daha da iyi duruma gelmigtir, Ancak, 30.09.2019 ittharnyla Sicketin kisa vadeli
borglanmast 4,1 kat artig gistermistiv. Ayrica, Sirket, s6z konusu dénemde 1,5 milyon TL tutannds uzun
dbnemli borglmmaya da baglamagtir. Dolayistyla, borclanmanm artmagiyla birdikie 2019 yiinda stz komsu
rasyolarda zayflamamn muhtemel oldugu diistindiimekiedir. Nitekim 30.09.2019 itibaniyla EBITDA/Toplam
Borghanma oram %29.4% gerilemigtir,

Tablo 6-Osmanh Yati’ m Yillar Iribarvia Nakit Ak Rasyolan
2818 2816 2817 2418 241949

Faiz Karplama Orant (Anortisman Cmoesiy EBITDAY ) 2,5 3.3 5,8 17 8,1

Faaliyetterdon Nakit Girlsi/Faiz Gidetlori 3 3,0 04 29 1,3 3,5

EBITDA/ Toplam Borglanma (94) 20,3 270 59,1 74,7 26,4

Faalivetlerden Nakit Girigi/Kisa Vadeli Borolanma (%) 23,6 34 28,7 56,9 214

Berbest Nakit Alag/Kisa Vadeli Borclanma (96) - 436 - 2185 - 1838 388 -1060
‘Etkinlik ve Verimlilik

S$irketin 2017 ve 2018 yillarinda diglis trendinde olan malivet/geliz rasyosu Hyhil 2019 déneminde tekray
yitkselmigtir. 2018 yrimda operasyonel maliyetlerin, subelere ve pazariama birimine yeni personel alimiyla




antmasina ragmen brist kanin iyi bir performans gostermesiyle maliyet gelir rasyosu azalmustir. Benzer sekilde
paligan bagma faalivet geliri de son d6rt seneninen yiksegine clomgtir. Sirketin takip etmis oldugu birrasyo
olan Genel Yonetim Giderleri/Hizmet Gelirleri rasyosu 2018 yilda %74,0°de sabit kalmugtir, 2019 yilinda
isc stz konusu oran, hizmet gelirlerinin genel ybnetim giderlerine nazaran daha fazla diismesi sonucunda
yikselmigtir. Sirketin hedefi 2020 sonrasinda s6z komusu oram %50,0 ve altina gekmektir, Piyasalarin
normale dénmesiyle Sirketin hizmet gelirlerini arttirmasin ve bu hedefine yaklagmasim bekliyoruz, Sitket
maliyetlerini, haftalik yapilan aktif-pasif toplantlan ile ginlik olarak takip edilen kar-zarar raporlaryla
kontrol altnda tutmaktadar,

Sekil 11-Genel Yonetim Giderleri/Hizmet Gelirleri

2015 2016 2017 2018 2019/69

Tablo 7-Osmanlt Yatim’m Yillar ftibariyla Etkinlik ve Verimlilik Rasyolan
2015 2016 2017 2018 2019/09
Maliyet/Gelir Rasyosu (%) 87,6 94,4 89,6 80,5 959

Faaliyet Giderleri/Ontalama Aktifler (%) 233 28,3 36,5 41,5 30,4
Faaliyet Geliri/Calisan Sayis1 (Bin TL) 229 240 245 290 203
Faaliyet Gideri/Calisan Sayis1 (Bin TL) 200 226 219 233 195
Faalivet Gelirleri/Mariinal Kar (%} 1,0 1,1 1,1 1,1 1,7

Fingnsal Esneklik ve Likidite

Osmanh Yatimm’in aktiflerinin %25,3’i1 nakit ve nakit benzerlerinden olusmaktadir. Ancak, sz konusu nakit
ve nakit benzerleri igerisinde miisterilere ait vadesiz mevduatlar ile borsa para piyasasi alacaklari da yer
almaktadir. Miigterilere ait olan bu mevduat ve alacaklarm toplam tutart 9,9 milyon TL olup, mevzuat geregi
bankalarda aract kuruma ait olan hesaplardan farkli bir hesapta (miisterilere ait oldugu belirtilecek sekilde)
tutulmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, Sirketin likidite oranlan hesaplamrken miisterilere ait o lan bu hesaplar
dikkate alinmamustir. Benzer sekilde miigterilere ait olan varliklar kisa vadeli yiikiimliiliiklerden diigiilmiigtiir.
Buna ragmen, $irketin likidite rasyolar yeterli seviyededir. Ayrica, 2018 yili igin Sirketin likidite rasyolan
scktdriin nakit orani (0,9), cari oram (1,4), asit-test oram (1,3) ve igletme sermayesi/toplam aktifler oramindan
(%27,1) yiiksektir,
Tablo 8-Osmanli Yatrrim’in Yillar ftibarivla Likidite Rasvolar!
2015 2016 2017 2018 2019/09

Nakit Orani (x) 0,9 2,0 1,3 1,8 1,3
Likiditesi Yiiksek Varliklar/Kisa Vadeli Borglar (x) 1,6 23 1,8 2,2 1,7
Cari Oran (x) 1,7 2,5 2,0 24 1,6
Isletme Sermavesi / Toplam Aktifler (%) 403 58,7 474 564 39,0

¢ Sirketin likidite oranlars hesaplanirken migterilere ait olan by hesaplar dikkate alnmamistic, Benzer ekilde milgterilere ait olan varlklar
kasa vadeli yikimliliklerden diigalmiigtiir.




Sermaye Yeterliligi Tebligine gbre, aract kurumiann Likidite yitkiimliligi cercevesinde dénen varliklanmin
ent az kisa vadeli borglart kadar olmas: gerckmektedir. Sirketin SPK. icin hazulames oldugu likidite
ylkiimlitliigi tablolanna gore donen varliklar/kisa vadeli borglar oranlan 2015 ve Haziran 2019 doénemleri
igin 86z konusu Iikidite yiikimbiliging karsilamaktadir,

$ekil 12-Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar®
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Sirketin net isletme sermayesi yiiksek seviyededir. Metodolojimiz geregi net isletme sermayesi hesaplamirken
miigterilere ait olan vadesiz mevduatlar ile borsa paia piyasasi alacaklan nakit ve nakit benzerleri hesabmndan
ve kisa vadeli yikimlilikklerden diigilmektedir. Yillar itib ariyla net isletme sermayesi agigs bulunmayan
Sirketin net isletme sermayesi Eylil 2019 itibartyla 36,6 milyon TL ye yitkselmigtir.

Sekil 13-Net Isletme Sermayesi, Milyon TL ve NIS/Aktifler Rasyosu®
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Sermsive ve Fonlama

Sitketin fontama ihtiyact cofunlukia miigterilere saglanacak kredi ihtiyact kismimda bulunmaldadic ve Sirket
ginlik belidenen Hmitler dahilinde Borsa Para Piyasasmdan borclanmak adm,

Aracy kuramiar Sermaye Yeterliligi Tabanmm maksimum 15 katina kadar borglanabilmektedir. 30.09.2019
tarihi itbanyla bu oran Osmanh Yatimum’da sadece 2.6 kattir. Sirketin yeni stratejisi dabilinde s62 konusu
oramn artyy gostermesi beklenmektedir, 2019 vih gelinen dénem itibaryla bir Suceki yila gore borgiulugu
arimasma ragmen bu oran halen disiik sevivededir,

* Stz konusu hesaplame SPK tarefindsn talep edilen sokilde donen varliklan ve lusa vadeli borplarinm yeniden degerlomesi sonmon Sirket
tarafindan hessplamg bir orandsy,

3 Sirketin lilddite orenlan hesaplarurkeon miigterilese ait olun by hesaplar dikkate aliamamsgtr, Bonzor gekilde miyterilore alt olan varldkiar
kas vadell yitkimikiorden dlghinagtly,
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Sekil 14- Toplam Yikamlilikler/Sermaye Yeterliligi Tabam®
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Sirketin biyiime stratejisi ve finansman kaynaklanm gesitlendirme arzusu nedeniyle dis kaynak kullanmaya
ihtiyacy bulunmakiadyr, Borclaruma aract thract ile saglanacak fonlarin 8nemli bir baliimii, misterilerin kredili
hisse senedi iglemieri icin kullanilacaktsr,

2015 yibnda Sirket 12,2 milyon TL olan nakit sermayesini 7,5 milyon TL artirarak sermayesini
guglendirmigtir. Sirket 6zkaynaklart 2018 yilinda bir 5nceki yil ile benzer seviyede kalmigtir. Eylal 2019
donemi itibanyla elde edilen net karn etldsiyle 6zkaynaklar %17,5 artarak 39,4 milyon TL ye yiikselmigtir,

Sekil 15-Toplam Ozkaynaktar Milyon TL
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Genig yetkili aract kurumlar igin gerekli asgari 6z sermaye tutan 2018 yili icin 26,2 milyon TL dir. Sirketin
31.12.2018 tarihindeki 8z sermaye tutan 32,3 milyon TL olup, gerekli asgari 6z sermaye tutanmni 6,0 milyon
TL asarak karsilamakeadur. Sirketin 2016 ve Haziman 2019 dénemler arasinda sermaye yeterlilizi tabam
fazlas: olugmakiadsr.

* 86z konusu hesaplama SPK tarefindan talep sdilen gekilde Sidzet tarafindan hesaplanm:g bir orandur.




Jekil 16-Asgari Oz Sermaye Durumu Milyon TLS Sekil 17-Sermaye Yeterliligi Tabam Fazlas: Milyon TL
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Sirketin 6zkaynak/toplam aktifler orant, 2018 yihinda aktiflerin 6zkaynaklardan daha fazla dilsmesi nedeniyle
%50,6’ya yiksclmistir. S6z kouusu oran sektSriin %28,2 olan oramna gore oldukea yiksektir. Ancak, Eyhil
2019°da 6zkaynaklar/aktifler oran, aktiflerin Gzkaynaldara gdre gok daha fazla artmas neticesinde %36,5%
gerilemigtir,

$ekil 18-Ozkaynaklar/Aktifler
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Tabio 9- Osmanh Vet Yillar ibarnda Sermaye ve Fonlama Rasvolan

1815 2836 2817 2818 2819/09
Sermaye Yeterliligi Taban: (Bin TL) 24.288 27347 30.539 25.527 34.358
Kisa Vadeli BorglavKapitalizasyon (96) 303 30,7 31,5 9.8 313
Uz Vadeli Borglar/Kapitalizasyon (34) - - 25
Oskaynakla/Aktifler (%) 38,1 56,1 473 506 36,5
Toplam Yiliimtltkies/Sermaye Yeterlilik Taban 0 17 2,5 3,6 1.3 20

Yénetis: / Kurumsal Yiénetim
Yinetim

Sirketin Yonetim Kuruln Topbas ailesi ile fist ditzey yoneticilerden olugmaktadyr, Youetim Kuruly dycler
finans ve aract kuram sekidrit alanmds 20 yil agkin deneyime sahip kisilerden olusmaktadir. Omer Ziihtit
Topbas ve Pwar Cakiikaya aym zamanda Riskin Frken Saptanmas: Komitesi tiveleridir,

? SPK terafindan talep edilen, Sitket tarafindan hazurlanmas sennaye yoterliligi hesaplama tablosy hesaplamasidir,




Tablo 9- 30.09.2019 tibaryla Yénetim Kurulu Uyeleri

Mesleki

Ady Soyady Gorevi
Tecriibesi
Omer Zuhtii Topbag Yonetim Kurulu Bagkam 26 Yil
Biilent Topbag Yénetim Kurulu Uyesi 26 Yil
Pmar Calalkaya Genel Mudir 24 Yil
Bora Bekit Yénetim Kuruls Uvesi 25 il

yirketin orta yénetim kadrosu da agrhikli 5zel bankacilk kokenli profesyonellerden olugmakta olup, deneyim
siireleri 10-15 y1l arasinda degismektedir. Sirketin satis ve pazarlanma kadrosu personcli de banka kékenlidir
ve gerck Siket dol gerekse Sirket digt egitimlerle ve vinin yapisindaki cesitlilik sayesinde kendilering
gelistirebilmektedir,

Kurumesl Yinetim

Sirketin I¢ Kontrol, Teftis Kurulu ve Risk Yonetimi birimlerinin meveudiyeti ve Riskin Erken Sapianmasi
Komitesinin varhii ve iglerligi meveuttur. Ayrica, Sirketin organizasyonunda bilgi sistemleri komitesi de yer
almakiadr. Ancak kurumsal yénetim konusunda eksiklikler de meveuttur.

Risk Yonetimi

Sirketin risk izleme ve yénetimi Teftis Kurulu ve Risk zleme Birimi tarafindan ortaklasa yaptimalktadir,
Sirketin kapsamli bir Risk Prosediirii bulunmaktadir ve Riskin Erken Saptanmast Komitesine meveut riskler
Gizerine raporlama yapilmaktadr. Sirket genel olarak aragtirma raporlarim ve milster portfByiing yakmdan
takip ederek ve konsanirasyon riskini minimumda tutarak risklerini yonetmektedir. Sirket ve mevzuat
tarafindan belitlenen limitler, Risk Yonetimi Birimi tarafindan giintik olarak Ust Yénetim’e ve Denetim
Komitesi'ne rapotlanmaktadir. Piyasa riski, likidite riski, karst taraf tiski, yofunlasma riski, teminat takip
sistemmi ve limit takip sistemi Sirketin kullandig: Riskfree Pivasa Riski Modilii’nde yer almaktacr.

Kredi Riski

Sirket, kredi riskini belli bir kisiye kullandinilan kredinin surlandiimasiyvia yonetmektedir. Yatirumeilara
belli bir tutann fizerinde kredi limiti tahsis edilmesi komite kararina baglammus olup, yatinmaeilara belli bir
orann izerinde iglem limiti tahsis edilmesi de komite ve vonetim kuralu karanna baglanmugtir. Ayrica, kredi

riski, kullamlan Riskfree Piyasa Modiilii tarafindan dretilen giinhitk konsantrasyon raporlan ile takip
edilmektedir,

Lilidite Riski

Sirket, varhiklanm 6zkay naklan ile finanse ederek ve atil tuttugu 23,0 mityon TL tutanndaki Takasbank limiti
ile likidite riskini asgari seviyede tutmaktadir, Ayrica, Sirket yonetimi, muhteme] yikiimliiiklerini yerine
getirmek dgin yeterli miarda nakit ve nakit benzeri kaynag: bulundurmak suretivle likidite riskind
yénetmekiedir,

Piyasa Riski
1. Béviy Kurn Riski

2018 yal sonu itibanyla, Sirketin déviz riski ok diigik seviyededir.
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2, Faly Oraps Riski
Sitket, her ne kadar borclanmasun sabit faiz oranlanyla vapmakia olsa da degisken faizli finansal varbklam
sahip olimasi nedeniyle faiz orant riskine maruz kalmakiadir. Stz konusu degigken Taizli finansal varhiklann
net kara etkisi faizin 100 baz puan defismesi durumunda gok ditsitk seviveds kalmalkiadyr,

3. Pozispon Rickt

Sirket Yonetim Koruto portfoyin yonetimine iligkin strateji ve limitler belirlemekiedir. Ekonomik tablonun
ve pivasalarm dursmuna gore by Rout ve politikalar degisim gostermekiedir,

Lt




Osmanh Yatuwom Finansal Tablolar

BILANCO (1006 TL) 2815 2016 2017 2018

DONEN VARLIKLAR 68.9582 48,246 71.513 64.482
Nakit Degerler 5.957 4433 9.842 16.903
Finansal Yatimmlar 32.027 35714 38.236 34.425
Kisa Ddnem Ticari Alacaklar 25.856 4.808 17.132 8.351
Dhger Kisa Dénem Ticad Alscaklar 5.051 4212 6.171 4465
Hiskili Taraflardan Dig. Kisa Don. Tic. Alac. - - -
Pesin Odenmis Giderler 56 67 119 137
Cari Dénem Vergi Varlif 2 - - 185
Diger Donen varlildar 2 2 13 16
PURAN YARLIKLAR 832 8858 1.852 2435
Finansal Yatinmlar 176 170 10 16
Dhger Uzun Vadeli Alacaklar - - -
Maddi Duran Varlddar 366 363 573 775
Madd; Olmayan Duran Varliklar 227 174 816 389
Pesin Odenmis Giderler - -
Ertelenmiy Vergl Varlig 69 277 453 761
Diger Duran variklar - - -
TOPLAMAKTIFLER 69.784 50.230 73.365 66,517
IS4 VADEL! VORDMLULUKLER 42,811 21.676 38.272 32.364
Kisa Vadeli Borglanmalar 11.570 12.495 15.930 3.675
Ticas Borglar 22.849 3.700 18.428 26,303
[tigkiti Kaes Taraflara Borg 7237 3276 45 179
Caliganlara Sagianan Faydalar Kapsaminda Borglar 230 461 467 533
Diger Kisa Vadeli Borglar 257 429 895 851
Ertelenmis Gelirler - - - -
Dénem Kan Vergi Yokamiulugi 17 209 514 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 464 1.055 1.964 808
Diger Kisa Vadeli Yikimlalikler 87 44 28 i5
UZUN VADEL! YORUMLOLUKLER 414 388 485 729
Diger Uzun Vadeli Borglar - - -
Uzsn Vadeli Karsthiklar 414 388 485 720
Lrtelenmiy Vergi Yakomluingy - - - -
Diger Uzun Vadeli Vilkaminlikler - - - -
TOPLAM YURUMLULUKLER 43225 22.039 38.757 33.083
OZKAYNAKLAR 26.559 28,172 34.608 33.834
Odenmis Sermaye 19.700 19.700 19.821 19.821
Sermaye Diizeltme Farkdan 12.913 12.913 563 563
Paylara Higkin Peimler 1.987 1.987 2132 2.132
Kar/Zararda Yeniden Smillandindmayacak Gelir ‘

. 16 - 9 16 81
Gaderler
Kar/Zararda Yeniden Smiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamh Gelirler veya Giderler i i ’ i
Kardan Aynlan Kisttlanmig Yedekler 814 973 973 1.130
Geemis Donem Kérlan 11.829 . 9.029 4958 10.113
Net Dénem Kan 2.559 1.638 6.146 157
TOPLAM VUKUMLULUKLER VE GZSERMAYE 69,784 50.238 73.365 66.917




GELIR TABLOSU

(1880 TL) 2815 2016 2017 2018
Briit Satiglar 962.242 225.984 434.676 675.461
Yurtici satiglar 949.083 212922 409.061 644.309
Esas Faalfyetlerden Faiz ve Turev Gelirleri, Net 701 391 1.334 4.229
Hizmet Gelirleri, Net 12.458 16.671 24.281 26.923
Saugtan Indirimler (-} 65 98 279 915
Net Satiglar 962.177 229.886 434.397 674.545
Satilan Mabn Maliyeti (1) 947.322 211.905 409,212 638.338
Brilt satislar Kav veya Zarar 14.855 17,981 25,184 36.207
Faaliyet Giderleri (-} 13.162 17.183 22.901 29.895
Pazarlama Giderleri 1.946 2.938 4.243 6.843
Genel Yonetim Gidedert 11.216 14.245 18.658 23.052
GYG Amortismant 155 216 339 760
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlarn 1.693 798 2,284 6312
Diger Faaliyeflerden Gelir ve Kérlar 502 3.551 7.431 16.236
Difer Faaliyetlerden Zarar ve Gideler i 1189 2.073 14.5357
Finansal Giderler (-) 1.188 1.023 1.414 1.609
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri 921 1.024 1.387 [.592
Faaliyet Kiér veya Zaran 3.3%96 2.137 6.227 378
Olagan dig1 Gelir ve Karlar - - 1.182 -
Olegan digt Gider ve Zararlar - - - -
Vergi Oncesi Gelir 3.390 2.137 7.409 376
Vergi ve Diger Yasal Yukamliliklor (=) 431 499 1.264 218
DONEMNET KAR veya ZARARI 2.859 1.638 6.146 157

Ana Ortalilik Pay:




RASYOLAR

2015 2816 2817 2818
Net Satiglardaki Bayiime (%) -18,7 ~76,1 89.0 553
Saniglar / Aktifler (x) 13,8 4.6 5,3 10,1
Satiglar (Milyon TL) 962,2 2299 4344 674,5
Karblik Oranlar (96)
EBITDA Marj: 0,2 1,5 1.8 04
Brixt Kar Marjt 1,5 7.8 5,8 54
Net Kar M 0.3 0,7 1,4 0,0
Net Faalivet Mag 6,2 0,4 0,6 1,0
Ortalama Aktif Getiri Oram (EBIT ile) 39 5,3 12,4 2.8
Ortalama Sermaye Getiri Orant 9,5 4.2 13,5 0,4
Ortalama Ozkaynak Getid Orani 13,9 6,0 19,6 0,5
Vergt Oncesi Kanin Volaslites: 12,56 -37,0 246.,8 -94.9
Naldt Akist Oranlan
Faiz Karstlama Grami (Amonisman Oncesi) (EBITDA) x) 25 33 5.8 1,7
Faaliyetlerden Nakit Girgi/Faiz Giderleri (x) 3,0 0,4 2,9 1,5
EBITDA/Toplam Borglanma (%) 20,3 270 50,1 74,7
Faaliyetlerden Nakit Ginigi/Kisa Vadeli Borglanma (%) 23,6 34 25,7 66,9
Serbest Nakit Akis/Kisa Vadeli Borglanma (%) -43,6 -21,5 -18,8 38.8
Ethkinlik ve Verimlilik Oranlan
Maliyet/Gelir Rasyosu (%) 87,6 944 89,6 80,5
Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifler (%) 233 28,3 36,5 41,5
Faaliyet Gelir/Caligan Sayis: (Bin T1) 229 240 245 290
Faaliyet Gideri/Qalisan Sayist (Bin TL) 200 226 219 233
Faalivet Gelideri/Marjinal Kar (%) 1,0 11 1,1 1,1
Likidite Oranlar (x)°
Nakit Oram 0,9 2.0 1,3 1,8
Asit Test Orant 1,6 2.3 1.8 22
Cari Oran 1,7 2,5 2,0 2,4
isletme Sermayesi / Toplam Aktifler (%) 40,3 58,7 47,4 56,4
Sermaye Yeterlilisgi ve Analizi
Sermaye Yeterliligi Tabani (Bin TL) 24288 27.347 30.539 25.527
Kisa Vadeli Borglar/Kapitalizasyon (%) 30,3 / 30,7 31,8 9.8
Uzun Vadeli Borglar/Kapitalizasyon (%) - - -
Ozkaynaklar/Aktifler (%) 38,1 56,1 472 50,6
Toplam Yiktiminlikler/Sermave Yeterlilik Tabani ex; 1,8 0.8 1,3 1,3

¢ girketin likidite oranlart hesaplamrken misterilere ait olan bu besaplar dikkate almmemistin. Benzer jokilde mitgterilore ait olan variklar

kisa vadeli yikambilakierden dugtlmiigtir,




Derecelendirilen firma unvan, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A §.

Biiyitkdere Cad., Nurol Plaza, No: 257, Kat:8, Maslak/Istanbul

Tek (0212) 366 88 00

WS

Raporun Gecerlitik Sitresi:

Istanbul Uluslararast Derecelendirme Mizmetlerd A.S. fle Osmanlt Yatinm Menkul Degerler AS. arasinda
imzalanan séziesme geregi, bu rapor Byhil-Fkim 2019 déneminde hazolanmustr. Verilen wzun dénem
derecelendirme notu 3 yil, kisa donem derecelendirme notu 1 vl sfire icin gegerlidir,

Derecelendirme Uzmani:

Sila Mersin

silm

UZUN VAREL] DERECELENDIRME NOTLAR

_— . Yatrin Yapdabilir Derecelendinme Notlan
Komite Uyelerk:
TR ALS En gighl loedi kalites]

TRAA  Glglh lyedi kalitest

TRA  Oralemarmn Bzernde kred! lalitesd

Serdar
. TR BBE Onalama krodi kalitesi

Spekiflatlf Derecelendirme Notlan

TREBE  Orelamemin altinda kredi kalitesi

TR B Zayf kredi kalijesi

TR OCC Cok zavif kredi kalites

TRO YlkamiGldiderini vadesinde verine getiremernis

KIBA VADEL] DERECELENDIRME BOTLARI

TRAY  Englghl borg 8dems kabiliveti
TRAZ Gl borg Sdeme kabilivett

Tahir Murat Kahvec TRAZ Oralams kredi &deme kabilivet
for Sl v en e gornes RE Crtalamanim altinda borg Sdeme kabilivet]
dani@luriraling com TREC Qrislamanin ¢ok altinda borg édems kabiliyati

B e TR s vadell borg ylikirrdtiikierini yerine getfremaemistiv

Bu vapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agk, gitvenilic olduuna nandan keynaklarden ve Osmanh Yatnm Monkul
Defierler A.§. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bunuala beraber, bu raporda gegen bitgilerin kullasilmas: veya
bu raporun yaradendif kavnaklardald hata ve sksikdilderden dofan bilgilerin kmllantfmass sonucunda vatinzaelann
ufgrayabilecekleni dofrudan vefveya dolayh zarardardan Istanbul Uluslararess Derecclendirme Hizmetlend A.S. sorumiu
tutulamaz. By rapor yatinmalan ve kreditoden bilgilendirmek amaet ile haaranmushr ve highir sekitde menknl kiymetlern
alimt veya satwm konusunds tavsive olarak yonimlanmamalbidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve deferendinuesi ile

hareket edecektir.

Istanbnl Uluslararas: Derecelendirme Hizmetior A,
Bitylikdere Caddest Mitselles Sokak Onur Iy Merkezi
No:1/2 Highi 34394 Istanbul

Tel: (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56

wwvw farkrading.com
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