TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis

Bilgi i¢in: Tahir Murat Kahveci
tahir@turkrating.com

A1 CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A1l
Goriliniim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR AA- KVUKD Notu: TR A1 Goriiniim: Duragan  Tarih: 18.04.2025

Istanbul, 18 Nisan 2026- A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Kisaca A1 Capital veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA- ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A1l
olarak teyit edilmistir. Sirketin regiile bir sektorde uzun yillardir olusturdugu deneyimle faaliyet gostermesi,
tecriibeli yonetim kadrosu, rekabetteki giiclii konumu, gelir kaynaklarmin ¢esitliligi, likiditesinin gii¢lii olmasi,
risk yonetimindeki basaris1 ve giicli 6zkaynaklar1 notu destekleyen unsurlar olmustur. Sirket’in faaliyet
gosterdigi sektordeki yogun rekabet yapisi, miisterilerine sagladigi kredilerdeki yiiksek yogunlagma oranlart ile
bolgemizde yasanmakta olan siyasi ve ekonomik konjontiiriin yarattigi belirsizlikler notu baskilayan
hususlardir. Sirket’in mevcut performansinin devam edecegi beklentisiyle goriiniimii Duragan olarak
belirlenmistir.

Sirket Profili: A1 Capital, 1990 yilinda Istanbul Tiirkiye’de Form Menkul Degerler A.S. adiyla kurulmus olup,
unvani en son Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak degistirilerek, 27 Mayis 2015 tarih ve 8828
say1l1 Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmigtir. Sirket’in ana faaliyet konusu, Sermaye Piyasasi Kanunu
ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 26 Ocak 2016 tarihinden itibaren “Genis Yetkili Aract Kurum” olarak yetkilendirilmistir.
Sirket’in genel merkezi Istanbul’da bulunmakta olup, 2025 sonu itibariyle; Ankara Cankaya’da bir subesi
Istanbul’da alt1, Ankara’da ii¢, Izmir’de iki, Bursa, Antalya, Kayseri, Denizli, Eskisehir ve Canakkale’de birer
olmak tizere 9 farkli ilde toplam 17 adet irtibat biirosu ve 1 subesi mevcuttur. A1 Capital’in 31 Aralik 2025
itibariyle, 220 caligani bulunmaktadir. A1 Capital hisselerinin %25,93’tiniin halka arzi, Haziran 2023’de
gerceklesmistir. Sirket paylari, 15.06.2023 tarihinden itibaren Borsa Istanbul AS Yildiz Pazar’da A1CAP
koduyla islem gormeye baslamistir.

Sektordeki Konumu: A1l Capital, Pay Piyasasi’nda islem yapan 6nde gelen araci kurumlardan biridir. Sirket,
yatirim kuruluglari arasinda Pay Piyasasi islem hacmi bakimindan 2025 yili sonunda %3,06 pazar pay1 ile 10.
sirada yer almistir. Sirket Pay Piyasasi islem hacimlerinde 2025 yilinda %34,7 oraniyla sektor ortalamasinin
iizerinde bir artis saglayarak 2,73 trilyon TL’lik hacim elde etmistir. Sirket, yatirim kuruluslari arasinda VIOP
islem hacmi bakimindan pazar paymi %2,29’a yiikseltmis ve araci kurumlar icerisinde 11. sirada yer almistir.
Sirket, 2025 sonunda bir onceki yila gore Vadeli Islem hacminde %105,6 oraninda artis kaydetmis ve bu
piyasada toplam 1,17 trilyon TL tutarinda islem gergeklestirmistir. A1 Capital, Vadeli Islemler Piyasasinda da
islem hacimlerinde sektor ortalamasinin lizerinde bir gelisim gostermistir. Ayrica, 2025 yilinda Sirket, kurumsal
finansman projeleri kapsaminda ilk halka arzlara aracilik faaliyetlerine iliskin olarak; toplam halka arz
biiyiikliigii 1,0 milyar TL olan bir halka arzda konsorsiyum lideri olarak yer almustir.
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Enflasyon Muhasebesi: Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli finansal tablolar1 hazirlanirken, Bagimsiz
Denetgi tarafindan TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmig, 2024 finansallar1 enflasyon muhasebesi
uygulamasi sonucu yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, Sirket’in 2024 yili finansal degerleri 6nceki dénem
raporumuza gore farklilik gostermektedir.

Aktiflerde Finansal Yatirimlarin Etkisi: A1 Capital’in aktifleri, 2025 yi1l sonunda %61,0 artarak 18,2 milyar
TL’ye ulagmis olup, bu artista kisa vadeli finansal yatirimlar (%141,9 artisla 6,38 milyar TL) ve ticari
alacaklardaki (%24,6 artisla 7,8 milyar TL) yiikselis belirleyici olmustur. Finansal yatirnmlardaki biiyiime biiyiik
dlciide hisse senedi deger artislarindan kaynaklanirken, ticari alacaklardaki artis daha ¢ok VIOP takas merkezi
alacaklarindan gelmis, kredili miisteri alacaklarindaki sinirl artis daha dengeli bir risk yapisina isaret etmistir.
Toplam varliklarin %42,9°u ticari alacaklar, %36,0’1 finansal varliklar ve %11,9’u nakitten olusmakta olup,
finansal varliklarin bilango i¢indeki agirlig giderek artmaktadir.

Finansal Yatirimlarin Gelirlere Etkisi: Sirket’in hasilatin igerisinde yer alan ve son donemde 4,0 milyar TL
seviyesinde gerceklesen hisse senedi ve fonlar gerceklesmemis degerleme artis1 gelirleri gelir tablosunun en
dikkat cekici kalemidir. Sirket’in son dénemde sahip oldugu ve agirlikli olarak hisse senetlerinden olusan
finansal varliklarinin 31.12.2025 tarihi itibariyle degerine gore yapilan hesaplamaya gore gelir tablosunda 4,0
milyar TL tutarinda gelir kaydedilmistir. S6z konusu kazancin Sirket’in 2025 yilindaki karliligia biiyiik katkis1
olmakla birlikte, bu kazancin agirlikli boliimiiniin hisse senetlerinin 2025 sonundaki degerleri nedeniyle
olustugu, bu kazancin heniiz ger¢ceklesmedigi, sonraki dénemlerde s6z konusu finansal varliklarda yaganacak
deger diistiglerinin Sirket’in dniimiizdeki donemki karliligina olumsuz etki edecegi dikkate alinmalidir. Sirket’in
geemis donemlerde yiikselme trendinde olan net hizmet gelirleri, 2025 yil1 sonunda bir dnceki yilin enflasyon
muhasebesiyle yeniden degerlenen rakamlariyla yaklasik ayni seviyede kalmis ve 646,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Miisterilerden alinan faiz gelirleri ise, 2025 yilinda diisiis egilimine giren piyasa faiz oranlarina
ragmen %12,6 artmis ve 4,66 milyar TL’ye ylikselmistir.

Karhhk Performansi: Al Capital’in ana faaliyet kar1 miisterilerden alinan faiz gelirlerindeki artigin yani sira,
finansal varliklarin gercege uygun deger artislarinin etkisiyle, 2025 yilinda %111,7 ylikselmis ve 8,64 milyar
TL’ye ulagmistir. Son dénemde, Sirket’in faiz giderleri bir 6nceki yila gore %11,0 artisla, 2,08 milyar TL ye
ylikselmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi geregince Sirket, 2025 sonunda 1,39 milyar TL parasal
pozisyon kaybi kaydetmistir. S6z konusu kayiplar sonras1t A1 Capital 2025 yil1 sonunda 3,82 milyar TL vergi
sonrast donem net kar1 agiklamigtir. Bununla birlikte, 2025 yilinda oldukga yiiksek tutarlarda gergeklesen
finansal yatirimlarin gergege uygun deger deger faklarinin Sirket’in karliligina olumlu etki sagladig1 goz oniine
alinmakla birlikte, bu gelirlerin etkisi arndirildiginda da Sirket’in 6nceki dénemlerdeki karlilik performansinm
stirdiirdiigii goriilmektedir.

Ozkaynaklarda Gelisim: Sirketin 6zkaynaklar biiyiik 6lciide donem karlartyla artmakta olup, halka arz ve
enflasyon muhasebesi etkileriyle giiclenmeye devam etmistir. 2025 yilinda net karin katkisiyla, 6zkaynaklar
%72,6 artarak 9,18 milyar TL’ ye ulasmis, 6zkaynak/aktif oran1 %50,4 seviyesine yiikselmistir. Bu oran, hem
giiclii bir sermaye yapisina isaret etmekte olup, Sirket’e rekabet avantaj1 saglamaktadir.

Yiiksek Net Isletme Sermayesi: Sirket, giiclii likidite yapisini korumakta olup, yiiksek nakit oran1 ve miisteri
mevduati tasimayan bilanco yapisiyla dne ¢tkmaktadir. Net Isletme Sermayesi, %95,3 artarak 9,93 milyar TL’ye
ulasmis; finansal yatirim deger artiglar hari¢ tutuldugunda dahi, 5,93 milyar TL ile gii¢lii seviyesini korumustur.
NiS/Aktifler oran1 %54,5’e yiikselirken, nakit oran1 1,06 ve cari oran 2,31 seviyesinde gerceklesmis, bu da kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin rahatlikla karsilanabildigini gostermistir. Olas1 piyasa diisiislerinin likiditeyi sinirh
Olciide etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.
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Finansal Borclarda Diisiis: Sirket, varliklarin1 finansal borglar, ticari bor¢lar ve 6zkaynaklarla finanse
etmektedir. 2025 yilinda kisa vadeli finansal borglar %11,9 azalarak 2,08 milyar TL’ye gerilerken, ticari borglar
%47,9 artarak 4,72 milyar TL’ye yiikselmistir. Finansal bor¢larin 6nemli kism1 banka kredileri ve ihra¢ edilen
borglanma araglarindan olusurken, ticari borglardaki artis biliylik oOlgiide VOB takas merkezi
yiiktimliiliklerinden kaynaklanmakta ve faaliyet hacmindeki biiylimeye isaret etmektedir. Dénem sonunda, kisa
vadeli ticari borglar toplam yiikiimliiliiklerin %53,5’ini, finansal borglar ise %23 {inii olusturmaktadir.

Al Capital Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Dénen Varliklar 851.509 2.439.273 2.439.273 10.860.801 17.534.580
Nakit Degerler 138.617 601.884 1.057.145 1.441.993 1.687.515
Finansal Yatirimlar 51.079 715.922 1.100.613 2.637.255 6.378.590
Kisa Donem Ticari Alacaklar 657.137 2.674.743 4.084.388 6.562.066 7.804.796
Duran Varliklar 42.046 179.196 276.677 447.366 669.459
AKktif Toplami 893.554 4.198.457 6.574.074 11.308.168 18.204.039
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 91,1 369,8 56,6 70,0 61,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 588.233 2.578.328 2.843.104 5.776.483 7.606.592
Finansal Borglar 232.610 1.352.243 1.066.849 2.358.867 2.077.446
Ticari Borglar 330.388 1.089.773 1.480.808 3.193.475 4.828.023
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.696 132.280 34.026 209.815 1.414.798
Ozkaynaklar 296.626 1.487.849 3.696.944 5.321.870 9.182.649
Hizmet Gelirleri* 262.783 1.852.418 3.565.873 4.782.227 5.302.874
Finansal Yatirimlar  Gergeklesmemis
Degerleme Artigt 7.053 - - 78.244 4.004.249
Ana Faaliyet Kir veya Zarar 172.048 1.521.653 1.879.892 4.080.983 8.639.613
Faiz Giderleri (-) 42.887 289.787 534.335 1.875.731 2.081.159
Net Kar / Zarar 107.847 652.970 179.999  484.153  3.824.447
Net isletme Sermayesi 263.276 1.440.933 3.454.293 5.084.318 9.927.988
Cari Oran (X) 1,45 1,56 2,21 1,88 2,31
Ozkaynak / Aktifler (%) 332 35,4% 56,2% 47,1% 50,4%

*Miisterilerden elde edilen faiz gelirleri dahildir.
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