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Yatirim Finansman Menkul Degerler Anonim Sirketi (“Sirket” veya “YF”),
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi ve 111-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve “Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi kapsaminda
“Genis Yetkili Araci Kurum” olarak faaliyet gostermektedir. Rapor tarihimiz
itibariyla 10 subesi ve 2024 yilinda Corlu’da agilan 1 irtibat biirosuyla hizmet
veren YF, islem aracilig, portfoy araciligl, bireysel portfoy yoneticiligi, yatinm
danismanligi, halka arza aracilik ve sinirli saklama hizmeti vermektedir.

1976 yilinda kurulan Sirket'in %95,8 pay ile hakim ortagi Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) ve nihai hakim pay sahibi Tiirkiye is Bankasi
A.S.’dir. Sirket’in sermayesinin tamamina istirak ettigi Yatirim Varlk Kiralama
AS., mali tablolara konsolide edilirken 6zkaynak ydntemine gore
muhasebelestirilen istirak veya is ortakligi bulunmamaktadir.

Sirket’in yurtici pazardaki geg¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektér mukayeseli analizler?, Sirket’in tasidig finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde 2023 yili finansal sonuglari da dikkat
alinarak uzun vadeli notu (TR) AA- ve kisa vadeli notu (TR) A1+ olarak teyit
edilmistir.

Onceki Not (20 Mart 2023):
Uzun Vadeli: (TR) AA-

Kisa Vadeli: ~ (TR) Al+
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YF, derecelendirme ¢alismasina baz teskil eden 2023 yilinda baslica faaliyet
gosterdigi alanlarda islem hacimlerini artirmayi basarmistir. Sirket’'in brit
kar2 2023 yili sonunda bir dnceki yila gére %18,7 artarak 716,4 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket, 2023 yili sonunda 111,8 milyon TL kar
etmistir (2022: -8,1 milyon TL). 2023 yili sonunda YF’nin FAVOK® marji %1,6
oraninda gercekleserek 286,7 milyon TL olmustur (2022: %2,5 marj ile 154,4
milyon TL). Net karin briit kara orani olarak hesaplanan karhlik 2023 yili sonu
itibariyla %15,6 oraninda gerceklesmistir. Bu oran, 2023 yili 3.ceyrekte %42,5
oraninda gercekleserek sektdr ortalamasinin (%57,1) altinda kalmistir.
incelenen son 2 yilda da dénen varliklari kisa vadeli yikimliliiklerini
karsilayabilmektedir.

Sirket’in toplam finansal borglarinin %68,4’U kisa vadeli borglanmalardan
olusmakta olup borsa para piyasasina borglar ile kira sertifikasi ve tahvil
ihraglarini icermektedir.

Sirket’in son yillarda teknolojik altyapi yatirimlarina agirlik vermis olmasi, mobil basta olmak Uzere islem platformlarinin
gelistiriimesine yonelik yapmis oldugu calismalarin Sirket’'in finansal sonuglari Uzerinde belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 2022 yili sonunda (+) 20,3 milyon TL olan net yabanci para varlik yakimlalik
pozisyonu, 2023 yil sonu itibariyla (+) 72,6 milyon TL olarak sonuglanmistir. Rapor tarihi itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Belirtilen faktorlerin yani sira YF' nin gl ortaklik yapisi, gesitlendirilmis fonlama stratejisi ve finansmana erisim kabiliyeti
degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gorinimi “Stabil” olarak teyit edilmistir. Diger yandan, kiiresel para ve sermaye
piyasalarinda gorilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gozetim donemi
sliresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.

1 Sektoriin acikladigi son veri 2023 yili 3.ceyrektir.
2 Enflasyon Muhasebesine gére diizenlenen son Bagimsiz Denetim Raporundaki veriler dikkate alinmustir.
3 FAVOK: Esas Faaliyet Kari + Amortisman
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Makroekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2023 ve 2024 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel biiylime dngorilerine asagida yer verilmistir:

(Guincel)

Ocak 2024 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu o o o o
IMF (6nceki: Ekim 2023) %3,11 %2,9 %3,2> %3,2
" Ocak 2024 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o
Diinya Bankasi .\ i Haziran 2023) %2,4> %2,4 %2,74 %3,0
OECD subat 2024 Ara DGnem Raporu %2,9¢> %2,7 %3,0¢5 %3,0
(6nceki: Kasim 2023)

IMF tarafindan 2023 yili Ekim ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu"nda, Covid-19 salgini ve Rusya-
Ukrayna savasinin yarattig soklarin ardindan yasanan kiresel toparlanmanin yavas ve diizensiz olmayi stirdirdigu
vurgulanmigtir. Uygulanan siki para politikasinin ekonomik faaliyeti yavaslatmasi sonucu biyiime tahminleri agagi yonlu
gerceklesmektedir. Ote yandan, parasal daralma ve diisen meta fiyatlarina uyumlu olarak diisiis trendine giren kiiresel
enflasyon hala direngli seyretmekte, hedeflere 2025 yilina kadar ulasiimasi beklenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin
hedef seviyelere ¢ipalanmasi icin siki para politikasinin ve iletisiminin ayni sekilde stirdirilecegi, yilin basindaki ekonomik
dayanikliiga ve enflasyonun distrilmesinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, rahatlamak icin erken oldugu
belirtilmektedir.

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

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Ocak ayi toplantisinda politika faizini beklentiye paralel olarak degistirmeyerek %5,25-
5,50 araliginda tutmustur. Faizler bdylece 4. toplantida da degistirilmeyerek 22 yilin zirvesinde kalmistir.

ABD Ticaret Bakanligi, Ekim-Aralik dénemine ait Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) verisine iliskin agiklanan Uglinci
tahminlere gére, ABD'de GSYH, bu yilin son ¢eyreginde yilliklandiriimis olarak %3,3 artmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yayimladigi 2023 Sonbahar Ekonomik Beklentiler Raporu’nda AB ekonomisinin AB
ekonomisinin 2023'te %0,5, 2024'te %0,9, 2025'te %1,7, Euro Bolgesi ekonomisinin ise 2023'te %0,5 ve 2024'te %0,8,
2025'te 1,5 blylyecegi ongorilmustir. Enflasyonun gecen yil AB'de %6,3, Euro Bdlgesi'nde %5,4 oldugu belirtilen
raporda, bu yil enflasyonun AB'de %3, Euro Bolgesi'nde %2,7'ye gerileyecegi, 2025'te ise enflasyonun AB'de %2,5, Euro
Bolgesinde %2,2 seviyesinde gerceklesecegi 6ngorilmustdr.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda biyilyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya
Bankasinin 2024-2025 yillari son resmi bilylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler
raporunda Tirkiye igin 2024 buylime tahminini %3,1 ve 2025 icin %3,9 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gorinim
raporunda, Turkiye icin 2024 yili GSYH biylme tahmini %2,9 ve 2025 yili igin %3,1 olarak belirlemistir. IMF, Kiresel
Ekonomik Goriiniim raporunda, Tiirkiye ekonomisinin bu yil %3,1 ve 2025'te %3,2 bilyliyecegini tahmin etmistir.

IMF O"cak 2924 .Kuresel Ekonomik Gorliniim Raporu %3,14 %3,25 %3,2¢5 %3,2
(6nceki: Ekim 2023)
Diinya Ocak 2024 Ekonomik Gilincelleme Raporu o o o
Bankasi (6nceki: Haziran 2023) %314 %43 %3,9
Subat 2024 Ara Dénem Raporu o o o o
OECD (nceki: Kasim 2023) %2,9¢> %2,9 %3,1J %3,2

Merkez Bankasi, 2023 yili Haziran ayindaki yonetim degisikliginden sonra ise politika faizini 650 baz puan artirarak %15
seviyesine c¢ikartmistir. Boylece Mart 2021’den bu yana ilk kez faiz artisina gidilmistir. Agustos ayinda, Merkez Bankasi,
faizi Ust Uste Uglincl kez artirarak %25'e yikseltmistir. Eylll, 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 yikseltmistir. TCMB, subat
ayinda beklentilere paralel faizi ylizde 45'te sabit tuttu.

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

Ticaret Bakanligi tarafindan tger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2024 yih
1. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 9,1 puan azalarak 104,9 olmustur. 2024 yili 1. ceyrek ithalat
Beklenti Endeksi, bir 6nceki ceyrege gore 6,7 puan azalarak 114,6 olmustur.



Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, ii¢
yil icinde Dilinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlk yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiiklerini

belirtmistir.

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

Gosterge

Giincel

Onceki

Aciklama

Deger

Deger

GSYH 2023 yili doérdiincii ¢eyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki
yilin ayni geyregine gére %4,5 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023
yilinda bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri

— 2023-Q4 i 2023-Q3
Buyyme toplam katma degeri %9,0, insaat %7,8, hizmetler %6,4, diger hizmet faaliyetleri %4,6,
(TUIK) 4,5% 5,9% kamu ydnetimi, egitim, insan saghg 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 sanayi %0,8 artmistir. Tarim sektori ise %0,2 azalmistir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gére 85
issizlik 2024/01 2023/12 bln. k|§|. artarak 3 mllylon. 2_14. bin k|§|. oldu.. Issizlik .or.anl ise 0.,2 pua.n artarak %9,1
$S1Z seviyesinde gergeklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi Istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili
(TUIK) 9,1% 8,8% Ocak ayinda bir 6nceki aya gore 160 bin kisi artarak 32 milyon 222 bin kisi, istihdam orani
ise 0,2 puan artarak %49,0 olmustur.
Enflasyon TUFE Subat ayinda bir 6nceki aya gére %4,53, bir &nceki yilin Aralik ayina gére %11,54, bir
2024/02 2024/01  spceki yilin ayni ayina goére %67,07 ve on iki ayhk ortalamalara gore %55,91 olarak
TUFE 67,07% 64,86%  8erceklesmistir. Yi-UFE Subat ayinda bir dnceki aya gore %3,74 artis, bir énceki yilin Aralik
UFE 47,29% 44,20% 3yina gore %8,03 artis, bir onceki yilin ayni ayina gore %47,29 artis ve on iki aylik
(TUIK) ortalamalara gore %45,71 artis gostermistir.

e Ocak ayinda sanayi Uretim endeksi wyillk %1,1 artmistir. Sanayinin alt
Sanayi Uretim 2024/01 = 2023/12  sektorleri incelendiginde, 2024 yili Ocak ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii
Envc.:l'eks 1.1% 1.6% endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %4,9, imalat sanayi sektorii endeksi %0,4 ve

7] 1,0 /0 . L . - . o v e .
(TUIK) ? elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %8,4 artmistir.
Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2024 yili Ocak-Subat
Otomobil ve déneminde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %40,6 oraninda artarak 185.691
Hafif Ticari Ara 2024/02 2024/01 i . .. .
Satrel ¢ adet olarak gergeklesmistir. Otomobil satislari, 2024 yil Ocak-Subat déneminde
(Sgi?“ 185.691 = 79.701 | gecen yila gdre %52,11 oraninda artarak 146.318 adet, hafif ticari arag pazari
%9,8 artarak 39.373 adet olmustur.
Konut Satislari 2024/02 = 2024/01  Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %17,3 artarak 93 bin 902 olmustur. Konut
(TUIK) 93.902 0.308 satiglarinda Istanbul 16 bin 344 konut satisi ve %17,4 ile en yliksek paya sahip olmustur.
Tiirkiye imalat 2024/02 2024/01 Ocak aylndav49.,2. ol._aralf gerceklesen manset. PMIC Subat’ta 50,2’ye yuks?lerek yeniden
PMI 50,0 esik degerinin Uzerine ¢ikmistir. Son veri, faaliyet kosullarinin iliml diizeyde de olsa
(iSO-IHS Markit) 50,2 49,2 son sekiz aydir ilk kez iyilestigine isaret etmistir.
:Eu": Bi;lﬁ;lalsi 2024/02 | 2024/01 :|HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Subat
malat . - R
ayinda, Ocak ayindaki 46,6 puandan, 46,5 puana diismugtir.
(IHS Markit) 46,5 46,6
Tiiketici Gliiven 2024/02 | 2024/01 Turkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yuratilen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Ocak ayinda 80,4
(TUIK, TCMB) 79,3 80,4 iken Subat ayinda %1,3 oraninda azalarak 79,3 olmustur.
Bankacilik Ocak 2024 déneminde Tirk Bankacilik Sektériiniin, aktif biyikligi 2023 yil sonuna
Sektérii NPL 2024/01 = 2023/12  gpre %1,5 artarak 23.886.855 milyon TL, krediler %2,2 artarak 11.937.749 milyon TL,
Rasyosu 1.60% 1.60% menkul degerler %3,7 artarak 4.115.662 milyon TL’ye ulagsmistir. Bu donemde kredilerin
(BDDK) takibe donlsiim orani %1,60 olmustur.
Biitce Dengesi 2024/01 = 2023/12 2924 yili Ocak a“ylnda mFrkeZI yom.etlm butce giderleri 768 m||.ya.r TL, bitge gfellrlerl 6}7,2
(Milyar TL) milyar TL ve bitge acigl 150,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi bltce
(Haz. Mal. Bak.) -150,7 -32,2 giderleri 646,9 milyar TL ve faiz disi agik ise 29,6 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Car.i Denge 2024/01 2023/12 Ocak ayinda cari islemler hesabi 2.556 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altin ve
(Mio USD) 5 556 5001 | enerji harig cariislemler hesabi ise 3.595 milyon ABD dolari fazla vermistir.
(TCMB) -2.55 -2.

TSPB tarafindan agiklanan 2023 yili 3.¢eyrek verilerine gore; Tirkiye’de borsa yatirimcilar agisindan cazibesini korumus,
bu dénemde peyderpey yapilan faiz arttirrmlarina ragmen pay piyasalari yatirimcisina en fazla getiri vaat eden yatirom


https://www.sozcu.com.tr/haberleri/dunya/?utm_source=anchortext&utm_medium=free&utm_campaign=dunya

araci olmayi sirdiirmustir. Yerli bireysel yatirnmcilarin pay piyasasina ilgisi stirerken, yilin ilk dokuz ayinda 38 halka arz
olmustur.

Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam islem hacmi (gift tarafli) 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni dénemine
gore %146 artarak 45 trilyon TLye yikselmistir. 2023’(in ilk dokuz ayinda vadeli islem hacmindeki artis %56’da kalirken,
opsiyon islemleri yillik bazda %97 artarak 74 milyar TL olarak gerceklesmistir. Kaldiragh islemler 2022 yili ayni dénemine
gore %22 artarak 21,9 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Diger yandan tahvil-bono islemleri 2022 ilk dokuz ayina gére %41
artarken, repo islemleri ayni donemde %127 artmistir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda pay senedi islem hacmindeki artis
2022 yilinin ayni dénemine oranla %146 olmustur.

2022 yilini 3,8 milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatirimci sayisi, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 7,7 milyon kisiyi asmistir.
Bu yatirnmcilarin islem hacminin toplam islem hacmindeki payi ise 2022 yilina gére 1 puanlik yukselisle %62 olmustur.
Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2023 yili ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni dénemine
gbre %41 artarak 2,7 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil) 2022 yilinin ilk dokuz ayina
gbre %127 artarak 42 trilyon TL olmustur. 2023 yih ilk dokuz ayinda 34 araci kurum ve 45 banka tahvil/bono kesin alim
satim piyasasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin payi %12 olurken, bankalar %88’lik payi ellerinde
tutmaktadir.

2023 ilk dokuz ayinda yatirim kuruluslarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2022 yilinin ayni dénemine gére %56
artarak 16,7 trilyon TL'ye ulagmistir. 2023 yili ilk dokuz ayinda opsiyon islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gére %97
artarak 74 milyar TL olmustur. 2022 yilinda toplamdan aldig1 %47’lik pay ile ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2023 yili
ilk dokuz ayinda aldig1 %54’lik pay ile yerini perginlemistir. Agirlikh olarak bireysel yatirimcilarin islem yaptigi varant
piyasasinda 2023 yih ilk alti ayinda islem hacmi gecen yilin ayni donemine gére %145 artarak 89 milyar TL'ye ¢ikmistir.
Kaldiragli islemler yalnizca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2023 yili ilk alti ayinda 2022 yih
ayni donemine gore %22 artisla 22 trilyon TL olmustur. Yilin ilk dokuz ayinda 37 sirket borsaya kote olurken, elde edilen
toplam hasilat 51 milyar TL'ye dayanmistir. Arz olan sirketlerin 35’i Yildiz Pazarda, 2'si ise Ana Pazarda kote olmustur.
2023 yih ilk dokuz ayinda gergeklesen 37 halka arza katilan yatirimci sayisi ise 64 milyonu asmistir. 2023 yil ilk dokuz
ayinda 6zel sektorin tahvil ihraci hasilati 2022 yili ayni donemine goére %29 artarak 323 milyar TL olarak gergeklesmistir.
1,344 adet tahvil ihracinin 253’(inlin araci kurumlar araciligiyla gergeklestirilmistir.

2023 yili ilk dokuz ayinda araci kurumlar agirlikla tahvil-bono ihraci olmak Gizere 1,467 adet yeni kurumsal finansmani
projesi almis,1,085’i tahvil-bono ihraci olmak tizere, toplam 1,313 adet proje tamamlamistir. 2023 yili ilk alti ayinda
toplam 117 yeni halk arz projesi alinmis, bunlarin 45’i tamamlanmis, ileriki doneme devreden halka arz projesi sayisi ise
131 olmustur. Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy buytkligi Eylil 2023 sonunda 2022 sonuna gore %30 artarak
14,1 milyar Tl'ye ylikselmistir. Araci kurumlarin misterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi ise borsaya ilginin artarak
siirmesiyle Eylll 2023 sonunda 50 milyar TL olmustur. BIST 100 endeksi ise Haziran sonu ile Eylil sonu arasinda %45
yukselirken, kredi hacmi ayni donemde %50 artis gostermistir. Eylil 2023 sonu itibariyla aktif olarak kredi kullanan
yatirimci sayisi 2022 sonuna gore %20 artis ile 46 bin kisiye ulagsmistir.

Araci Kurum Gelir Dagilimi (Milyon TL)

2020 2021 | 2022/09 2022 2023/09
Aracilik Gelirleri 5.306 5.800 6.563 11.325 15.999
Kurum Portfoyi 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 Yon. Gelirleri 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



Araci Kurumlarin Bilangosu

(Milyon TL)
213.576 224.489
152.443
145.382
94.639 99.955
57.576 61.386 57.846
16.780 23.603 32.135
- — || || -
2021 2022/9 2022 2023/9

Dénen Varliklar  m Toplam Varliklar ~ m Ozkaynaklar

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu

(Milyon TL)
44.800
34.045
27.220 25.559
15.501 16.885 14.465
11.646 ¢ 977 5.775 9.398 7.616 .
2021 2022/9 2022 2023/9

Briit Kir m Faaliyet Kdri ® Net Kar

Kaynak: TSPB

Sirket Hakkinda

YF, misterilerine sermaye piyasasli araglarinin alim satimina aracilik, yatirrm danismanligi, portfoy yonetimi, kurumsal
finansman ve arastirma hizmetleri sunmaktadir. Rapor tarihimiz itibariyla istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Samsun, Antalya,
Bodrum ve Denizli’de toplam 10 subesi bulunan Sirket’in personel sayisi 180°dir (12/2022: 148).

Ana hissedari Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olan Sirket’in giincel sermaye yapisina asagida yer verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi / Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 60.821.018,38 95,78%
Diger 2.678.981,62 4,22%
Toplam 63.500.000,00 100,00%

1976 yilinda kurulan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Turkiye'nin ilk araci kurumudur. Sirket’in yénetim ve
sermaye kontroliin{, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve nihai hakim pay sahibi olan Tiirkiye is Bankasi A.S. elinde
bulundurmaktadir. 7 Giyeden olusan ydnetim kurulunun 6 {iyesi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve 1 {yesi Tiirkiye is
Bankasi A.S. temsilcisidir. Boylelikle bu kurumlar, Sirket’in 6nemli karar alma sireclerinde majoér belirleyici oldugu gibi
kurumsal yonetim perspektifini de olumlu yonde etkilemektedir.

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Gorevi Sirket Disinda Aldig1 Gorev
Murat Bilgic Yonetim Kurulu Bagkani TSKB Genel Midiri
Hakan Aygen Yoénetim Kurulu Bagkan V. TSKB Genel Midir Yardimcisi
M. Biling Tanagardi Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Genel Midiir Yardimcisi
Poyraz Kogacioglu Yénetim Kurulu Oyesi TSKB Genel Mudir Yardimcisi
Cansel Nuray Aksoy Yénetim Kurulu Uyesi Tirkiye is Bankasi A.S. istirakler B&liimii Birim Miidiiri
Onur Aksoy Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Sermaye Piyasalarindan Sorumlu Mudir
Tolga Sert Yénetim Kurulu Uyesi TSKB Direktor




Sirket, 20 Eyllil 2019 tarihinde ticaret sicilde tescil edilerek, Sermaye Piyasasi Kanunu, 111-61.1 sayili Kira Sertifikalari Tebligi
ile ilgili sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tzere 150.000 TL sermaye ile
kurulan Yatinim Varlik Kiralama Anonim Sirketi'ne (“Yatirim VKS”) sermayesinin %100’U oraninda istirak etmistir.

Bagl ortakligi olan Yatirim VKS haricinde YF'nin istirak ettigi sirketler ve istirak oranlari asagida verilmistir:

istirak Sermayesi YF'nin istirak orani
is Yatirim Ortakligi A.S. 160.599.284 TL 1,12%
istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 600.000.000 TL 1,62%
is Portfy Yonetimi A.S. 150.000.000 TL 4,90%
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 1.500.000 TL 0,00%
Borsa istanbul A.S. 423.234.000 TL 0,04%

TSPB tarafindan yayimlanan 2023 yili 3.¢eyrek verilerine gore; 63 kurum arasinda mali tablolardaki baslca kalemler
acisindan YF'nin payi :

YF'nin Sektérdeki Yeri (Milyon TL)

Sektor YF Payi
Toplam Varliklar 224.489 5.667 2,52%
Ozkaynaklar 57.846 706 1,22%
Brit Kar/Zarar 44.800 716 1,60%
Faaliyet Kari/Zarar 34.045 255 0,75%
Donem Kari/Zarari 25.559 112 0,44%

Kaynak: TSPB & YF Bagimsiz Denetim Raporu

YF'nin KAP araciligiyla kamuoyuna duyurdugu 2023 yili Faaliyet raporunda yer alan bilgilere gore; Pay Piyasasi islem
hacmi bir 6nceki yila gore %48 artirarak 1 trilyon 489 milyar TL'ye yukselterek %2,30 oraninda pazar payi elde etmistir.
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda bir dnceki yila kiyasla %28.5 artisla 375,6 milyar TL islem hacmine ulasarak %1,61
pazar payi elde etmistir. Sirket, 2023 yilinda 39 sirketin halka arzinda konsorsiyum Uyesi olarak yer alirken, s6z konusu
halka arzlarda 2 sirketin halka arzinda da es lider olarak gorev almistir. 2023 yilinda Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki
islemler icin verdigi danismanlik hizmetlerine de devam ederek 5 sirkete hizmet sunmustur. Yatirnm Finansman, 2023
yilinda SPK’dan degisik donemlerde alinan toplam 1,4 milyar TL tutarinda ihra¢ tavanlari kapsaminda 7 ayri ihrag ile
toplam 1,2 milyar TL nominal civarinda bono satisi gerceklestirmistir.

YF'nin istiraki Yatirim Varlk Kiralama A.S., 2023 yilinda iki adet kira sertifikasi ihracini TSKB ile beraber gergeklestirmistir.
Bu kapsamda, tek bir fon kullanicisi igin toplam 1,5 milyar TL tutarinda satis gerceklestirilmistir.

SPK’nin 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayili Karari ile ‘Turkiye Muhasebe Standardi 29 Yiuksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama’ (TMS 29) hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina gegisini muteakip,
07/03/2024 tarih ve 14/382 sayili Karari Uyarinca; 2023 yilinda 6zkaynaklar kalemi altinda yer alan ge¢mis yil zararlarinin
bir kisminin diger 6zkaynak kalemleri enflasyon farklari arasinda mahsup edilmesi hususunun Sirket’in 26 Mart 2024
tarihli genel kurulunda goéristlecegi Sirket yetkilileri tarafindan beyan edilmistir.”

Baslica Finansal Gostergeler

1000 TL

Gelir tablosu 2022/12 2023/12 2023 %

Satislar 6.188.584 17.497.151 182,7% A
SMM 5.584.865 16.780.760 200,5% A
Briit Kar 603.719 716.391 18,7% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+Gen. Gid.) 487.652 484.378 (0,7%) v
Net Esas Faaliyet Kari 116.067 232.013 99,9% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 12.285 23.083 87,9% A
Esas Faaliyet Kan 128.352 255.096 98,7% A
Yatirimlardan Net Gelir Gider 99.234 185.990 87,4% A
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) (164.954) (214.906) (30,3%) v
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 62.633 226.180 261,1% A
Vergi Oncesi Kar 62.633 226.180 261,1% A
Vergi 70.685 114.374 61,8% A
Net Kar veya Zarar (8.052) 111.806 1.488,5% A



Bilanco 2022/12 2023/12 2023 %

Donen Varliklar 5.999.583 4.417.720 (26,4%) v
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 1.204.965 561.843 (53,4%) v
Ticari Alacaklar 4.526.980 3.653.027 (19,3%) v
Diger Alacaklar 261.093 194.292 (25,6%) v
Diger Donen Varliklar 6.545 8.557 30,7% A
Duran varliklar 148.507 1.249.168 741,1% A
Maddi Duran Varliklar 25.578 51.448 101,1% A
Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.186 3.623 65,7% A
Finansal Yatirimlar 87.821 71.275 (18,8%) v
Diger Duran Varlklar 32.922 1.122.823 3.310,6% A
Toplam Aktif 6.148.090 5.666.888 (7,8%) v
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 5.510.256 3.905.140 (29,1%) v
Finansal borglar 2.540.972 2.264.632 (10,9%) v
Ticari borglar 2.858.237 1.517.407 (46,9%) v
Diger Kisa Vadeli Borglar 111.047 123.101 10,9% A
Uzun Vadeli Yukiumluliikler 25.776 1.056.051  3.997,0% A
Finansal Borglar 2.605 1.044.355 39.989,9% A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 23.171 11.696 (49,5%) v
Ozkaynaklar 612.058 705.698 15,3% A
Odenmis Sermaye 63.500 63.500 0,0% -_
Sermaye Dizeltmesi Farklari 769.049 769.049 0,0% _
Diger Ozkaynaklar (42.065) (60.232) (43,2%) v
Kardan Kisitlanmis yedek 55.962 58.367 4,3% A
Gecgmis Yil Kar/Zarar (226.335) (236.792) (4,6%) v
Donem Kari (8.052) 111.806 1.488,5% A
Toplam Pasif 6.148.090 5.666.888 (7,8%) v

(Kaynak: Finnet)

Sirket’in brut kar1 2023 yili sonunda bir dnceki yila gore %18,7 artarak 716,4 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Sirket,
2023 yili sonunda 111,8 milyon TL kar etmistir (2022: -8,1 milyon TL). 2023 yil sonunda YF’nin FAVOK mariji %1,6 oraninda
gercekleserek 286,7 milyon TL olmustur (2022: %2,5 marjile 154,4 milyon TL). Net karin briit kdra orani olarak hesaplanan
karliik 2023 yili sonu itibariyla %15,6 oraninda gergeklesmistir. Bu oran, 2023 yili 3.ceyrekte %42,5 oraninda
gercekleserek sektér ortalamasinin (%57,1) altinda kalmistir. incelenen son 2 yilda da dénen varliklar kisa vadeli
yukumlultklerini kargilayabilmektedir.

Sirket’in toplam finansal borglarinin %68,4’U kisa vadeli borglanmalardan olusmakta olup borsa para piyasasina borglar
ile kira sertifikasi ve tahvil ihraglarini icermektedir.

Sirket’in son yillarda teknolojik altyapi yatirimlarina agirlik vermis olmasi, mobil basta olmak Gzere islem platformlarinin
gelistiriimesine yonelik yapmis oldugu c¢alismalarin Sirket'in finansal sonuglari Gzerinde belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir.

Bagimsiz denetim raporu verilerine gére 2022 yili sonunda (+) 20,3 milyon TL olan net yabanci para varlk yakamlulik
pozisyonu, 2023 yil sonu itibariyla (+) 72,6 milyon TL olarak sonuglanmistir. Rapor tarihi itibariyla Sirket’in gelir tablosunun
olasi kur ataklarina karsi hassasiyeti bulunmamaktadir.

Sirket’in 6zkaynaklari 2023 yili sonunda 6nceki yila gore %15,3 artmis, buna karsilik aktifleri ise %7,8 azalmistir.

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla sinirli olmak tizere musterilerine kredi kullandirabilmektedir. Sirket
tarafindan paylasilan bilgilere gére, 2023 yili sonunda YF’'nin misterilerine kullandirdigi kredi hacmi 6nceki yila gére %79,0
artarak 1,5 milyar TL'ye ulasmistir.

Yatirinmci Adedi

Kredi Hacmi (Bin TL) 362.204 577.661 851.868 1.524.793
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 311 304 367 366
Yatirimci Basina Kredi Hacmi 1.164.643 1.900.202 2.320.676 4.166.101




Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2022/12  2023/12
Met isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,08 0,09 ——
Cari Oran - DEnen Varhklar [ Kisa Vadeli YokomlalGkler 1,09 1,13 ,,..-f-“‘""
Makit Oran —Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yakimlalikler 0,22 0,14 "“““"-n_hh‘
Ozkaynak Karlhhg [Dénem Kan/Ozkaynaklar) - 00 0,16 ——
Aktif Karhhg (Net Kar/Toplam aAktifler) - 0,00 0,02 ——
Esas Faaliyet Kan/ Toplam Aktifler 0,02 0,05 ——
Gider/ Gelir veya [Gen.¥&n.Gid+Paz.Gid.+ArGe Gid) / Brit Kar 0,81 0,68 e—
Met K&r/ Brit Kar - 0,01 0,16 ,_ﬂ..-f'“'#
{Hazir Deg.+Finansal yatinmlar)/Toplam Yikimlilikler 0,22 0,11 T,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler 0,74 0,64 "“““"-n_hh‘
Finansal Kaldirag (Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar) 9,04 7,03 —
Kisa Vadeli YiakiamlGlakler / Toplam Pasifler 0,90 0,69 ""““-k—__._‘
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktifler 0,41 0,58 ——

Karhlik Kaldira

[Mikyon TL) {Milyon TL

,1

2022/12 2023/12 2022/12 2023/12

i Briit K&r 1J Esas Faaliyet Kdn L Net Kar MBorg M Ozkaynak

Kurumsal Yonetim

YF, paylari halka arz edilmemis olmasi nedeniyle SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
iliskin Teblig hiikiimlerine tabi olmamakla birlikte, kurumsal ydnetim uygulamalari yéniinden yapilan incelemede SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne &nemli dl¢iide uyum saglamis oldugu ve cogu gerekli politika ve &nlemleri uygulamaya aldig
gozlemlenmistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklarinin adil sekilde gozetildigi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetlerinin yeterli diizeyde oldugu,
yonetim kurulunun yapi ve isleyisinin iyi uygulama kategorisinde yer aldigi degerlendirilmistir.



Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boltiimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor
firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin
analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik
kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimliltklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektérin niteligi ve bliyiume hizi, sektordeki rekabet yapisi,
mdusterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar pay! ve etkinligi, blyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yakamlaltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashgi icermektedir. SAHA’nin kurumsal yénetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisimiizii yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iligkin gériisimuizi ifade etmektedir. Uzun vadeli
kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en diisiik kalite (temerriit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Uzun Donem

Notlarin Anlami

(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yliksek. Finansal yikimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti ¢cok
(TR) A1 (TR) A yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yikUmliluklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yUkimlGligiuni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle ylz ylize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB yatirim Yapllabilir seviyenin altlnda.ama zamanlnc.la.édeme mevcut veya diégr
(TR) BB- spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlilGgiini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa
ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yikumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatinim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yikimliluklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi igirT ekonomik, sektbr.el. ve finansal ko"§ullar|n c')Iuqu gelisrr?esi
(TR) CCC- gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi
belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yikimlullklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.'nin is birligiyle saglanan ve hem de Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zlimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleriicin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirnmci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin tglinci sahislara yanls veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

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

©2024, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butlin haklar sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.’nin ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin
yazili veya elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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