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JCR Eurasia Rating, Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’yi ve Bono Thraglari’n1 yatirim yapilabilir kategoride derecelendirerek Uzun Vadeli Ulusal Notw’nu
‘BBB+ (Ttk) olarak ve s6z konusu nota iliskin gériiniimi ise ‘Stabil’ olarak belirledi. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci Para ve Yerel Para Notlart ve
goriinimi ‘B/Negatif* olarak belitlenmis olup diger notlarla birlikte detaylari sol siitunda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : B (Negatif goriintim)

Uzun Vadeli Uluslararas1 Yerel Para Notu : B (Negatif goriintim)

Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB+ (Ttk)/(Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Thra¢ Notu : BBB+ (Ttk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : B (Negatif goriintim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : B (Negatif goriintim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-2 (Ttk)/(Stabil goriintim)
Kisa Vadeli Thrag Notu A-2 (Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Al Capital Yatirtm, 1990 yilinda {stanbul’da, Form Menkul Degerler A.S. adiyla kurulmus ve tescil edilmistir. Sirket 2007 yihnda Fransiz Credit Agricole Grubu tarafindan
satin alininca, Sirket’in unvani 26 Subat 2008 tarihinde Credit Agricole Cheuvreux Menkul Degerler A.S. olarak, hisseleri Giiler Yatirim Holding tarafindan 2012 yilinda satin
alininca da 10 Mayis 2013 tarihinde A1 Capital Menkul Degerler A.S. olarak degistirilmigtir. 21 Mayis 2015 tarihinde ise simdiki Al Capital Yatirtm Menkul Degerler A.S.
unvanini almustir. Sirket, sermaye piyasalarindaki etkinligini artirmak amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu’nun da izniyle 2015 yilinda Ulus Menkul Degerler A.S.’yi, 2016 yilinda
Ay Borsa Menkul Degerler A.S.’yi ve son olarak 2018 yilinda da Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.yi satin almak suretiyle biyimesini strdirmistir. Sirket, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 26 Ocak 2016 tarihinde “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak yetkilendirilmis olup, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda aktif olarak hisse senedi
alim satim, halka arz aracihig, portféy araciligl, bireysel portféy yonetimi, yatirim danismanligs, repo-ters repo islemleri, sinirlt saklama, kaldiraglt doviz ve tiirev islemler
alanlarinda hem kurumsal hem de bireysel miisterilere hizmet vermektedir. Al Capital Yatirim, 7 ilde bulunan 13 subesine ek olarak sanal sube ve mobil uygulamalar gibi
alternatif kanallar araciligryla misterilerine ulagmaktadir. 2019 yil sonu itibariyle pay piyasast hacmi bakimindan 9.sirada bulunmaktadir.

Sektordeki yogun rekabet ve ekonomik gelismelere baglt olarak risk istahinda ve islem hacimlerinde yasanan dalgalanmalar sekt6r genelinde karlilik oranlarinda baskilan maya
yol acabilmektedir. Banka istiraki aract kurumlarin 6z kaynak, misteriye ulasma, tutundurma ve faaliyet giderleri konusundaki 6lgek avantajlart sebebiyle sektordeki hakimiyeti
devam etmekte, banka dist aract kurumlar genel olarak pazar payr bakimindan banka istiraki aract kurumlarin gerisinde kalmaktadir. Banka dis1 aract kurumlar arasindaki Al
Capital Yatirim sermaye yeterliligi, gliclii ortaklik yapist ve giiclii organizasyon yapist ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma, 20 Subat 2020’de gerceklestirdigi basarili bono
ihract ile fon kaynaklarini da cesitlendirmistir. Sorunlu alacaklar portféyt aktif ve 6zkaynak buytkligine kiyasla 6nemsiz seviyelerde olup, Firma’nin varlik kalitesi yiiksektir.
Sirket Genel Kurulu'nun 27.12.2019 tarihli karar ile, Sirket 6denmis sermayesinin 11,6mn TL’lik kismu nakit karsiligr kalan 13,4mn TLlik kisminin ise i¢ kaynaklardan
karsilanarak toplam 25mn TT tutarinda artirlarak 25mn TL’den 50mn TL’ye yiikseltilmesine karar verilmistir.

Al Capital Yatirim’in yasal diizenlemeler ile belirlenen sinitlardan oldukea iyi konumda bulunan sermaye yeterliligi ve likidite seviyesi, yiiksek varlik kalitesi, aract
kurumlar sektériindeki yenilik¢i konumu, misteri tabant ve bono ihract yoluyla digsal kaynaklarin ¢esitlendirilmesi gayreti kisa ve uzun vadeli notlarin olusumuna
pozitif yénde katki saglamaktadir. Ote yandan, aract kurumlar sektoriindeki yogun rekabetin karlilik {izerindeki baskist ve uluslararast ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin risk istahi tzerindeki belirsiz etkileri not olusumunda sinirlandirict faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. JCR Eurasia Rating olarak, Al Capital Yatirim’in
ortaklik yapisi, karlilik oranlari, 6z kaynak ve likidite yapist ve faaliyet gésterdigi sektérin durumu da dikkate alinarak, Firma’nin Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘BBB+(Trk)’,
gbrinimu ise ‘Stabil’ olarak belirlenmistir. Firmanin sektordeki kredili islemlerden ve aracilik faaliyetlerinden yaratacagi gelir kaynaklarinin seyri 6ntimuzdeki dénemde
izlenecek temel unsurlart olusturmaktadir.

Bununla beraber, Firmanin mevcut bilanco kompozisyonu, aract kurumlar sektoriinde ulasmis oldugu 6lgek, tecribeli yonetim kadrolarinin varligi, finansman imkanlarin
genisleten ve kolaylastiran itibarli hissedarlik yapist ve ileriye yonelik projeksiyonlart dikkate alindiginda, Sirket’in mev cut bono ihraglarinin getirecegi finansal yikimlalukleri
karsilayabilecegi 6ngorilmektedir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacagi icin ayri bir ihrag rating raporu diizenlenmeyip kredi
derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thra¢ edilecek bononun sirketin diger yiikiimliiliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmast
bulunmamaktadir. Bu nedenle, Sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Ortaklik yapisinda kontroli elinde bulunduran hissedarlarin, gectigimiz yillar icerisinde sagladigt sermaye destegi de dikkate alindiginda Al Capital Yatirim’a uzun vadeli
likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yetkinlige sahip olduklart kanaatine ulasilmistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde
(2) olarak belirlenmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir. Buna ilaveten, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina
bakilmaksizin, Sirketin aktif buyiikligt ve kalitesi, 6z kaynak seviyesi, etkin risk yonetim uygulamalari ve sektordeki deneyimli tist yonetimi dikkate alindiginda,
piyasadaki etkinligini stirdiirmesi kaydiyla, Al Capital Yatirim’in dstlendigi ytkumliliikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya sahip oldugu kanaatine
ulasilmistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Al Capital Yatirtm’in Ortaklardan Bagimsizlik notu (B) olarak belirlenmis olup, yeterli
seviyeyi isaret etmektedir.
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