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ALLBATROSS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya “Allbatross Yatirim”),
1989 yilinda Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S. Ginvaniyla kurulmustur. 2016
yillindan itibaren “Dar Yetkili Araci Kurum” olarak yatinm hizmet ve
faaliyetlerine devam eden Sirket’in, 2024 yili Ocak ayinda yapilan genel kurul
toplantisinda, sermayesi Ali Ercan tarafindan 2 milyon TL’den 200 milyon
TLl'ye arttirilarak devralinmis ve Gnvani Allbatross Yatirim Menkul Degerler
A.S. olarak degistirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) Baskanhgi tarafindan 18.04.2024 tarih ve 20
sayili toplantisinda alinan 566 nolu karar dogrultusunda Sirket, “Genis Yetkili
Araci Kurum” statUsi ile yetkilendirilmistir. Allbatross Yatirim, yurt iginde
islem araciligl, portféy araciligl, yatirrm danismanhgi, bireysel portfoy
yoneticiligi, aracilik yiklenimi ve en iyi gayret aracilig suretiyle halka arza
aracilik faaliyetleri ile sinirli saklama hizmeti sunma iznine sahiptir. Merkezi
istanbul’da yer alan Sirket’in Ankara ve Antalya Subeleri bulunmaktadir.

Ercan Sirketler Toplulugu Uyesi olan Sirket’in hisselerinin tamami Ali Ercan’a
aittir. Ercan Sirketler Toplulugu, enerji, turizm, sigorta ve yapi malzemeleri
sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Uyesi oldugu sirketler toplulugunun pazardaki konumunun yani sira, mali
performansi, kurumsal yapisi ve sirketin tasidigi riskleri ydonetme diizeyinin
incelenmesi neticesinde uzun vadeli notu (TR) BBB+ ve kisa vadeli notu (TR)
A2 olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (22 Mayis 2024):
Uzun Vadeli: (TR) BBB+
Kisa Vadeli:  (TR) A2

GOrinim

Allbatross Yatirim, 2024 yih Nisan ayindan itibaren “Genis Yetkili Araci
Kurum” sifatiyla misterilerine yurt iginde islem araciligi, portféy aracilig,
yatinnm danismanligi, bireysel portfoy yoneticiligi, aracilik yiklenimi ve en iyi
gayret araciligl suretiyle halka arza aracilik faaliyetleri ile sinirh saklama
hizmeti sunmak lzere SPK’dan izinlerini almis ve faaliyete gecmek lizere
hazirliklarini tamamlamistir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
alinan karar geregince, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)
uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren
yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine

uygun olarak enflasyon etkisine gére dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu gcercevede Allbatross Yatirim’in 2024, 2023
ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon diizeltmesi yapiimistir.

Sirket’in brit kari 2024 yili sonunda 127,5 milyon TL seviyesinde, 2025 yili 1.ceyrek sonunda ise 21,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket, 2024 yili sonunda 36 milyon TL yili 1.ceyrek sonunda ise 11,9 milyon TL zarar agiklamistir. TSPB
(Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi) tarafindan agiklanan 2024 yil sonu solo finansal verilerine gore; brit karin net kara orani
olarak hesaplanan sektor karligr %19,0 seviyesindedir. Ayni donem sektor aktiflerinin %1,2’si, 6zkaynaklarinin %0,7’si,
operasyonel gelirinin %1’i Allbatross Yatirim tarafindan dretilmistir. incelenen son 2 yilda da dénen varliklari kisa vadeli
yukiamlulklerini karsilayabilmektedir.

Sirket’in 2025 yili 1.¢eyrek itibariyla toplam finansal borglarinin %82,8’i kisa vadeli bor¢glanmalardan olusmakta olup, finansal
borglari banka kredileri ve borsa para piyasasina borglari icermektedir. Sirket’in yabanci para ylikimlilik pozisyonu da
bulunmamakta olup, kur ataklarina karsi hassasiyeti yoktur.

Tum bu faktorlere ilave olarak, ait oldugu sirketler toplulugunun finansmana erisim kabiliyeti ve gliclli sahiplik yapisi dikkate
alinarak Sirket’in goriinimu “Stabil” olarak teyit edilmistir. Diger yandan, yerel ve kiiresel para ve sermaye piyasalarindaki
gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gézetim donemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


https://www.allbatrossyatirim.com/
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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 2025 ve 2026 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel bliylime 6ngoriilerine asagida yer verilmistir:

2025

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME O"cak ZQZS_KUreseI Ekonomik Goriiniim Raporu %3,37 %3,2 %3,3¢> %3.3
(6nceki: Ekim 2024)

Diinya Bankasi | O¢2k 2025 Ekonomik Glincelleme Raporu %2.7¢> %2,7 %2.7¢> %2,7
(6nceki: Haziran 2024)

OECD A"rallk 2.024 .I.Ekonom|k Glincelleme Raporu %3,37 %3,2 %3,3¢ %3,3
(6nceki: Eylil 2024)

IMF tarafindan Ocak ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik Goriinlim Raporu"nda, kiiresel biyiimenin hem 2025 hem de
2026'da %3,3 olacagini ve tarihsel (2000-19) ortalama olan %3,7'nin altinda kalacagini 6ngérmustiir. IMF Bas Ekonomisti
Kiiresel Pierre-Olivier Gourinchas, biiyiimenin bu yil ve gelecek yil %3,3'te sabit kalacagini ve pandemi 6ncesinden bu yana
onemli olglide zayiflayan potansiyel buyime ile buyilk o6lglide uyumlu olacagini tahmin ettiklerini bildirmistir.
Gourinchas ayrica, enflasyonun bu yil %4,2'ye, gelecek yil ise %3,5'e gerileyerek para politikasinin daha da normallesmesini
saglayacak merkez bankasi hedeflerine geri dondiglini belirtmistir. Bu durumun, pandemi ve Rusya'nin son kirk yilin en
blylk enflasyon artisina neden olan Ukrayna'yi isgali de dahil olmak Gzere son yillarda yasanan kiresel aksakliklarin sona
ermesine yardimci olacagini ifade etmistir. Raporda, devam eden dezenflasyon siirecinde politika kaynakli aksakliklar, mali
surdirilebilirlik ve finansal istikrar Uzerinde etkileri olacak sekilde, para politikasinin gevsetilmesi surecini kesintiye
ugratabilir degerlendirmesini yapan IMF, "Bu risklerin yonetilmesi, enflasyon ve reel faaliyet arasindaki dengenin
saglanmasina, tamponlarin yeniden olusturulmasina ve yapisal reformlarin artirilmasinin yani sira daha gigli ¢ok tarafli
kurallar ve isbirligi yoluyla orta vadeli biiyime beklentilerinin yikseltiimesine odaklaniimasini gerektirmektedir" ifadeleri
kullaniimistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Kasim ayi toplantisinda faiz oranini %5,0 seviyesinden %4,75’ e indirmistir. 2024 Aralik ay!
toplantisinda ise faiz oranini 25 baz puan indirerek %4,50 olarak belirlemistir. ABD Merkez bankasi FED, 2025 yilinin ilk faiz
kararini %4,25-%4,50 araliginda sabit birakmistir. FED, 2025 Mart ayi toplantisinda faiz oranini %4,25-%4,50 araliginda sabit
birakma karari almistir. FED tarafindan yapilan agiklamada, son donemdeki géstergeler ekonomik faaliyetlerin giigll bir hizla
genislemeye devam ettigine isaret ettigini ve issizlik orani son aylarda disuk bir seviyede istikrar kazandigina buna karsin,
enflasyonun bir miktar yiiksek seyrettigine vurgu yapilmistir.

Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bolgesi'nin Mayis ayina iliskin enflasyon &ncii verilerine gére, Euro Bélgesi'nde Nisan
ayinda %2,4 olan yillik enflasyon, Mayis ayinda %2,6’e yikselmistir. AB uyumlu verilere gore enflasyon Mayis ayinda
Belgika'da %4,9, Hirvatistan'da %4,3, Portekiz’de %3,9, ispanya’da %3,8, Almanya’da %2,8, Fransa’da %2,7 ve italya’da
%0,8 olarak tespit edilmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2024 yilinda %3,0 oraninda biiyliyen Tiirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2025-2026 yillari son resmi biyume tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye igin 2025 buyime tahminini %2,6 ve 2026 icin %3,8 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Goériiniim raporunda,
Tirkiye i¢in 2025 yili GSYH blylime tahmini %2,6 ve 2026 yili igin %4,0 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gériiniim
raporunda, Tirkiye ekonomisinin bu yil %2,6 ve 2026'da %3,2 bliyliyecegini tahmin etmistir.

2025 2026

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IMF C.).cak 2925 .Kuresel Ekonomik Goriinlim Raporu %2,64 %2,7 %3,2¢> %3,2
(6nceki: Ekim 2024)
Diinya Ocak 2025 Ekonomik Giincelleme Raporu o
2 [ 0, 0,
Bankasi (6nceki: Haziran 2024) %26 %3,6 %38 %4,3
OECD Arahk 2_024 .I.Ekonomlk Guincelleme Raporu %2,64, %3,1 %4,045 %4,0
(6nceki: Eylll 2024)

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2024 yili Ocak ayi faiz oranini 250 baz puan arttirarak %45'e yilkseltmistir. TCMB,
Subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan arttirarak %50’ye yiikselttikten sonra Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur. TCMB, Aralik ayinda faizi
250 baz puan indirerek %47,5 seviyesine ¢ekmistir. Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2025 Ocak ayi faiz oranini 250 baz
puan indirerek %45,0'e ¢ekmistir. Subat ayina yonelik faiz kararinda ise 250 baz puan indirime giderek politika faizini
%45,0’ten %42,5 seviyesine ¢ekmistir. Boylelikle Merkez Bankasi 2024 yilinin Aralik ayinda uzun siirenin ardindan faiz
kararinda 250 baz puan indirime gitmistir. ikinci faiz indirimi ise hemen ardindan Ocak ayinda gelmis olup, Subat ayina dair
yeniden 250 baz puan indirime gidilmistir. TCMB, Mart ayinda ise faiz oranini %42,5’ten %46,0’ya yikseltmistir.

2024 yili dis finansman programi ¢ercevesinde Temmuz ayinda, 1,75 milyar ABD dolari degerinde 2032 vadeli tahvil ihrag
edilmis olup tahvilin kupon orani %7,125 olarak gergeklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2024 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplam 7,0 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.


https://www.trthaber.com/etiket/euro/
https://www.trthaber.com/etiket/enflasyon/
https://www.trthaber.com/etiket/ab/

Ticaret Bakanhgi tarafindan tger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gére, 2024 yili 2.
ceyrek fhracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 18,4 puan azalarak 123,3 olmustur. 2024 yili 2. ceyrek ithalat
Beklenti Endeksi, bir 6nceki ceyrege gore 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, iig yil
icinde Diinya Bankasi Yénetim Kurulu’'na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiklerini

belirtmistir.

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

. Giincel Onceki
Gosterge Deger Deger Agiklama
GSYH 2024 yil dordiinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore %3,0 artmistir. 2024 yili dérdiincli geyreginde bir dnceki yila gore
L 2024-04 2024-Q3 zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %9,3, Uriin Uzerindeki vergiler eksi
Buy_ume subvansiyonlar 7,7, finans ve sigorta faaliyetleri %4,9, tarim sektorii %3,9, bilgi ve iletisim
(TUIK) 3,0% 2,2% faaliyetleri, %3,4, hizmetler %3,1, gayrimenkul faaliyetleri %2,4, kamu y6netimi, egitim,
insan saghgl ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,8, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
%1,4, diger hizmet faaliyetleri %1,2 ve sanayi sektor %0,5 artmistir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2025 yili Mart ayinda bir dnceki aya gore 65
. bin kisi azalarak 2 milyon 807 bin kisi olmustur. issizlik orani ise 0,3 puan azalarak %7,9
issizlik 2025/03 | 2025/02 U R ) . NP
seviyesinde gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2025 yili Mart ayinda bir 6nceki aya
(TUIK) 7,9% 8,2% gore 391 bin kisi artarak 32 milyon 597 bin kisi, istihdam orani ise 0,6 puan artarak %49,2
olmustur.
Enflasyon 2025 yili Nisan ayinda bir 6nceki aya gore %3,0, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %13,36,
2025/04 2025/03 | bir nceki yilin ayni ayina gore %37,86 ve on iki aylik ortalamalara gore %48,73 olarak
TUFE 37,86% 38,10% gerceklesmistir. Yi-UFE 2025 yili Nisan ayinda bir énceki aya gére %2,76 artis, bir énceki
UFE 22,50% 23,50% yilin Aralik ayina gore %10,19 artis, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %22,50 artig ve on iki
(TOIK) aylhk ortalamalara gore %32,65 artis gostermistir.

e 2025 yili Mart ayinda Sanayi Uretimi yilhk %2,5 artmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi .Uretlm 2025/03 | 2025/02 | incelendiginde madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére
Endeksi 2.5% 199 | %49 artmis, imalat sanayi sektori endeksi %2,0 artmis ve elektrik, gaz, buhar ve

9270 -41,77/0 S . . L o e .
(TUIK) iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %6,1 artmistir.
Otomobil ve Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2025 yili Nisan déneminde bir &nceki
Hafif Ticari Arag 2025/04 | 2025/03 |yilin ayni dénemine gore %2,7 oraninda artarak 381.636 adet olarak gerceklesmistir.
Satiglari 381.636 276.284 Otomobil satiglari, 2025 yili Nisan déneminde gegen yila gére %4,9 oraninda artarak
(oDD) ’ ) 309.204 adet, hafif ticari arag pazari ise %5,4 azalarak 72.432 adet olmustur.
Tirkiye genelinde konut satiglari Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %5,1 oraninda
Konut Satiglari 2025/03 | 2025/02 ; i : :
artarak 110 bin 795 olmustur. Konut satislarinda Istanbul 19 bin 820 konut satisi ile en
(TUIK) 110.795 | 112.818 | yiiksek paya sahip olmustur.
Tirkiye imalat PMI, Nisan ayinda bir énceki aya gore degisim gdstermeyerek 47,3
seviyesinde gergeklesmistir. Nisan ayl raporuna gore, Uretimdeki yavaslama Ust Uste 13.
kez yavaslamistir. Bircok sektorde liretim ve istihdam dusis sergilerken, maliyet baskilari
genel olarak gliclenmistir. Takip edilen sektoérlerin ¢ogunlugunda tedarikgilerin teslimat
Tiirkiye imalat 2025/04 | 2025/03 streleri kisalmistir. Nisan ayinda aga¢ ve kagit Urlinleri sektoriiniin yeniden dislse
PMI gecmesiyle birlikte, yeni siparigler, takip edilen 10 sektoriin dokuzunda yavaslama
(iSO-IHS Markit) 47,3 47,3 kaydetmistir. lyilesmenin gézlendigi tek sektdr olan gida tiriinlerinde ise biyiime oldukga
ihmli bir sekilde seyretmistir. Yeni siparislerde en belirgin disis tekstil Grinlerinde
yasanmistir. Yeni siparislerde oldugu gibi, lGretimde de en sert yavaslama tekstil
triinlerinde yasanmustir. Uretimin arttigi tek sektdr gida driinleri olurken, elektrikli ve
elektronik Urlinler sektoriinde ise degisim gozlenmemistir.
:Eurcl) Bi:IsIeISi 2025/04 | 2025/03 |[HS Markit'in agikladigi Euro Bélgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart
malat . . . . -
ayinda 48,6 iken Nisan ayinda 49,0 seviyesinde gerceklesmistir.
(IHS Markit) 49,0 48,6
Tiiketici Giiven 2025/04 | 2025/03 Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Mart ayinda 85,9
(TUIK, TCMB) 83,9 85,9 iken Nisan ayinda %2,3 oraninda azalarak 83,9 olmustur.
Bankacilik Mart 2025 déneminde Tirk Bankacilik Sektériintin, aktif biyGklGgu 2024 yil sonuna goére
Sektdrii NPL 2025/03 | 2025/02 | %10,6 artarak 36.131.512 milyon TL, krediler %9,9 artarak 17.633.383 milyon TL, menkul
Rasyosu 1.93% 1.93% degerler %10,3 artarak 5.765.848 milyon TL'ye ulasmistir. Bu donemde kredilerin takibe
» o y o e
(BDDK) doénisim orani %1,93 olmustur.
Biitce Dengesi 2025/04 | 2025/03 2025 yili Nisan ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 1,1 trilyon TL, biitce gelirleri 957,4
(Milyar TL) milyar TL olmustur ve butge agig1 174,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi
(Haz. Mal. Bak.) -174,7 -261,5 | butge giderleri 871,5 milyar TL olmustur ve faiz digi denge 85,9 milyar TL acik vermistir.



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

Giincel

Goésterge Deger
Cari Denge 2025/03 | 2025/02 i i isti i
(Mio USD) Mart ayinda cari islemler hesabi 4.087 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altin ve enerji

(TCMB) -4.087,0 -4.405,0 | harig cari islemler hesabi ise 1.471 milyon ABD dolari fazla vermistir.

TSPB tarafindan son agiklanan 2024 yili iigiincii ¢ceyrek finansal tablo verilerine gore; Tirkiye’de halka arzlar yavaslayarak
devam etmis, yliksek seyreden faizlerin de etkisiyle pay piyasasi yatirimlari cazibesini kaybetmeye baslamistir. Buna
mukabil, yabanci yatirimcilarin piyasa payini hafifce arttirdigi gézlenmistir. 2023 sonuna gére yabanci yatirimcilarin pay
senedi saklama payi 1 puan artarak Eylil sonunda %38’e yikselmistir.

Yerli bireysel yatirnmcilarin pay piyasasina ilgisi kisith olurken, halka arzlarla 8 yeni sirket piyasaya katilmistir. BIST-100
endeksi ise Temmuz ayinda 11.200 dizeyine kadar yikseldikten sonra, Eylul sonunda 9.666 puandan kapatmistir. Bu
dénemde yerli bireysel yatirimci sayisi %6 azalarak 7,1 milyona gerilemistir.

Yilin Uglinct geyreginde islem hacimlerindeki ivmenin ge¢mis donemlere kiyasla yavasladigl gozlenmistir. Borsa pay
piyasasinda kurumlarin toplam islem hacmi (cift tarafli) ise 2024 yilinin ilk dokuz ayinda 2023 yilinin ayni dénemine gére
sadece %11 artarak 54 trilyon TL'ye yUkselmistir. Vadeli islemlerde 2024’Un ilk dokuz ayinda vadeli islem hacmi 2023 yilinin
ayni donemine gore %40 artarak 23,3 trilyon TL'ye, kaldiragh islemler ise %34 artarak 29,3 trilyon TL ¢ikmistir. Opsiyon
islemleri ise yillik bazda %179 artarak 207 milyar TL olarak gerceklesmistir. Diger yandan tahvil-bono islemleri 2023 ilk dokuz
ayina gore %182 artarken, repo islemleri ayni ddonemde %438 artmistir.

2024 yili ilk dokuz ayinda pay senedi piyasasinda islem hacmi 2023 yili ilk dokuz ayina oranla %11 artarak 54 trilyon TL'ye
yukselmistir.

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2024
yili ilk dokuz ayinda 2023 yilinin ayni dénemine gore %182 artarak 7,7 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Repo/ters-repo
islemleriise (tescil dahil) 2024 yilinin ilk dokuz ayina gére %438 azalarak 226 trilyon TL olmustur. Tahvil/bono islem hacminin
%72’sini yurtici kurumsal yatirimcilar olustururken, %17’sini yurtici kurumlar gergeklestirmistir. 2024 yilinin ilk dokuz ayinda
kurum portféyline yapilan SGMK islemlerinin payi yiksek seyreden faizlerle paralel olarak %12’ye ¢ikmistir.

Yatirim kuruluslarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2024’Gn dokuz ayinda 2023 yilinin ayni donemine gore %40
artarak 23,3 trilyon TL'ye ulagmistir.

2024 yili ilk dokuz ayinda 36 araci kurum ve 4 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem hacmi gegen yilin ayni
doénemine gore %179 artarak 207 milyar TL olmustur.

Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem yaptigi varant piyasasinda 2024 yili ilk dokuz ayinda 44 kurum aracilik yapmistir.
islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gére %39 artarak 258 milyar TL'ye ¢ikmistir.

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2024 yili ilk dokuz ayinda 2023
yil ayni dénemine goére %34 artisla 29,3 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 16,7 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin misterileri
ile gerceklestirdigi kaldiragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini koruma amagli olarak likidite saglayicilar ile
gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

2024 yil ilk dokuz ayinda 32 araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde bulunmustur.

Tirkiye’de halka arzlarda bir miktar yavaslama gortlmistir. Bu donemde 30 sirket borsaya kote olurken, elde edilen toplam
hasilat 54 milyar TL'yi asmistir. Arz olan sirketlerin 20’si Yildiz Pazarda, 10’u ise Ana Pazarda kote olmustur. 2024 yili ilk
dokuz ayinda gercgeklesen 30 halka arza katilan yatirimci sayisi ise 21 milyonu asmistir. Ancak bu rakamin, birden ¢cok halka
arza katilan yatirimcilari birden fazla kez icerdigi goz 6niine alinmalidir.

2024 yili ilk dokuz ayinda 6zel sektoriin tahvil ihraci hasilati 2023 yili ayni donemine goére %110 artarak 124 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 1.220 adet tahvil ihracinin 498’inin araci kurumlar araciligiyla gercgeklestirildigi gorilmektedir.

2024 yili ilk dokuz ayinda araci kurumlar 1.204 adet yeni kurumsal finansmani projesi almis, 905’i tahvil-bono ihraci olmak
lizere, toplam 1.068 adet proje tamamlamistir. 2024 yili ilk dokuz ayinda toplam 144 yeni halk arz projesi alinmis, bunlarin
37’si tamamlanmuistir. ileriki ddneme devreden halka arz projesi sayisi ise 223’tir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy buyikligi Eylil 2024 sonunda 2023 sonuna gore %26 artarak 24 milyar TL
olmustur.

Eylil 2024 sonu itibariyla aktif olarak kredi kullanan yatirimci sayisi 2023 sonuna gore %1 artis ile 44 bin kisiye ulasmstir.
Bununla beraber araci kurumlarin misterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi Eylil 2024 sonunda 60 milyar TL olmus, 2023
yili ayni dénemine gére %24 artmistir. Bu donemde 48 kurumun kredi kullanan yatirimcisi bulunmaktadir.



Araci Kurumlarin Gelir Tablosu

(Milyon TL)
73.409 70.529
54.890
47.214
14.827 11.883
2023/09 2024/9
Brit Kar ® Faaliyet Kdri  ® Net Kar
Kaynak: TSPB
Sirket Hakkinda

Allbatross Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya “Allbatross Yatirim”), 1989 yilinda Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S.
Gnvaniyla kurulmustur. 2016 yilindan itibaren “Dar Yetkili Aract Kurum” olarak yatirim hizmet ve faaliyetlerine devam eden
Sirket’in, 2024 yili Ocak ayinda yapilan genel kurul toplantisinda, sermayesi Ali Ercan tarafindan 2 milyon TL'den 200 milyon
TLl'ye arttirilarak devralinmis ve invani Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak degistirilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu Baskanligi tarafindan 18.04.2024 tarih ve 20 sayil toplantisinda alinan 566 nolu karar dogrultusunda Sirket, “Genis
Yetkili Aract Kurum” statisu ile yetkilendirilmistir. Allbatross Yatirim, yurt iginde islem aracihgi, portfdy araciligi, yatirim
danismanligl, bireysel portfoy yoneticiligi, aracilik yiklenimi ve en iyi gayret araciligi suretiyle halka arza aracilik faaliyetleri
ile sinirli saklama hizmeti sunma iznine sahiptir. 31 Mart 2025 sonu itibari ile ¢alisan sayisi 38 kisidir (31 Aralik 2024:78 kisi).

Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani  Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Ali ERCAN 200.000.000 100,0%
Toplam 200.000.000 100,0%

Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in Yonetim Kurulu asagidaki sekildedir:

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Uye Gorevi
Kadriye DELIKAYA Yonetim Kurulu Baskani
Hakki CATMAN Yénetim Kurulu Uyesi
Alper YIKILMAZ Yénetim Kurulu Uyesi
Mehmet ALYON Yénetim Kurulu Uyesi
Mustafa OZEL Yénetim Kurulu Uyesi

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla sinirli olmak tizere musterilerine kredi kullandirabilmektedir. Sirket tarafindan
paylasilan bilgilere gére, 2024 yil sonunda Allbatross Yatirim’in musterilerine kullandirdigi kredi hacmi asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Yatirnmci Adedi ‘ 2023 2024

Kredi Hacmi (Bin TL) - 170.914
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi - 52
Yatirimci Basina Kredi Hacmi - 3.165




Baslica Finansal Gostergeler

(1000 TL)
Gelir tablosu TV 2024 % %
Satiglar 46 2.377.883 5.159.227,7% A 1.066.467 274.635 (74,2%)
SMM - 2.250.415 — 1.032.096  253.183 (75,5%)
Briit Kar 46 127.468 276.468,8% A 34.372 21.452 (37,6%)
Faaliyet Gid.(ArGe+Paz.+Gen. Gid.) 5.426  137.063  2.426,3% A 12.428 50.146 303,5%
Net Esas Faaliyet Kari (5.379) (9.595) (78,4%) v 21.944 (28.694) (230,8%)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 835 (1.003) (220,1%) v 14.014 2.219 (84,2%)
Esas Faaliyet Kari (4.544) (10.598) (133,2%) v 35.958 (26.475) (173,6%)
Yatirimlardan Net Gelir Gider 2.423 321 (86,8%) v - -
Finansman Oncesi Faaliyet Kari (2.121) (10.278) (384,5%) v 35.958 (26.475) (173,6%)
Finansman Geliri 1.198 68.134 5.589,6% A 9.540 61.646 546,2%
Finansman Gideri - 6.734 -_ 0 23.162 79.868.151,7%
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) (2.565) (70.562) (2.650,8%) V¥V  (21.396) (18.348) 14,2%
Vergi Oncesi Kar (3.489) (19.439) (457,2%) v 24.103 (6.339) (126,3%)
Vergi (383) 16.595  4.434,1% A 10.871 5.603 (48,5%)
Net Kar veya Zarar (3.106) (36.034) (1.060,1%) V 13.232  (11.942) (190,2%)
Bilango 2023/12  2024/12 [EEPI VYN
Donen Varliklar 3.589 597.512 16.549,8% A 380.194,0
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 3.576 251.390 6.930,3% A 128.680,0
Ticari Alacaklar 13 333.416 2.591.954,9% A 242.764,1

Diger Donen Varliklar - 12.705 _ 8.749,9

Duran varliklar 5.516 100.472 1.721,6% A 128.585,7

Maddi Duran Varliklar - 31.583 -_ 43.921,6

Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.419 21.558 791,3% A 22.202,8

Diger Duran Varliklar 121 42.495 34.920,4% A 57.139,2
Toplam Aktif 9.104 697.984 7.566,6% A 508.779,7

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 866 431.010 49.692,7% A 230.559,9

Finansal borglar - 123.500 — 100.000,0
Ticari borglar 585 294.126 50.141,0% A 109.120,0

Diger Kisa Vadeli Borglar 280 13.384  4.677,1% A 21.439,9

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 269 27.127 9.996,5% A 26.179,2

Finansal Borglar - 23.302 -_ 20.805,1

Diger Borg ve Gider Karsiliklari 269 3.825 1.323,7% A 5.374,1
Ozkaynaklar 7.970 239.847 2.909,4% A 252.040,6
Odenmis Sermaye 2.000 200.000 9.900,0% A 200.000,0

Diger Ozkaynaklar 43.066 111.012 157,8% A 142.308,6

Kardan kisitlanmis yedek 4.373 4.373 0,0% - 4.813,1
Gegmis Yil Karlari (38.363)  (39.504) (3,0%) v (83.139,4)

Dénem Kari (3.106) (36.034) (1.060,1%) V (11.941,7)
Toplam Pasif 9.104 697.984 7.566,6% A 508.779,7

(Kaynak: Finnet)

*%2024 yili 1. gceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan, 2025 yili 1. ¢eyrek enflasyon
muhasebesi uygulanmis verileri referans olarak verilmistir.

Sirket’in 2023 yili bilango ve gelir tablosu degerleri, devralinmis olan Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S’nin gecmis
verileridir. Sirket, 2024 yili Ocak ayinda sermaye artisi yapmasi ve Nisan ayinda SPK’dan “Genis Yetkili Araci Kurum” izni
almasi sonrasinda aktif olarak faaliyetlerine baslamistir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
doénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu cercevede Allbatross Yatirim’in 2024, 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon
dizeltmesi yapilmistir.
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Sirket’in brit kar1 2024 yil sonunda 127,5 milyon TL seviyesinde, 2025 yili 1. ¢eyrek sonunda ise 21,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket, 2024 yili sonunda 36 milyon TL yili 1.ceyrek sonunda ise 11,9 milyon TL zarar agiklamistir. TSPB
(Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi) tarafindan agiklanan 2024 yil sonu solo finansal verilerine gore; brit karin net kara orani
olarak hesaplanan sektor karhigr %19,0 seviyesindedir. Ayni donem sektor aktiflerinin %1,2’si, 6zkaynaklarinin %0,7’si,
operasyonel gelirinin %1’i Allbatross Yatirim tarafindan iretilmistir. incelenen son 2 yilda da dénen varliklari kisa vadeli
yukdmlultklerini karsilayabilmektedir.

Sirket’in 2025 yili 1.¢eyrek itibariyla toplam finansal borglarinin %82,8’i kisa vadeli borglanmalardan olusmakta olup, finansal
borglari banka kredileri ve borsa para piyasasina borglari icermektedir. Sirket’in yabanci para yikiimlilik pozisyonu da
bulunmamakta olup, kur ataklarina karsi hassasiyeti yoktur.

Sirket’in, 28 Haziran 2024 tarihli yonetim kurulu toplantisinda 600 milyon TL tutarinda bono ihraci igcin Sermaye Piyasasi
Kuruluna yapilan basvuru sonrasi, bono ihrag izni onaylanmistir. Alinan izin sonrasi Sirket, 9 Ocak 2025 tarihinde yillik %50
faiz oraniyla 100 milyon TL tutarindaki ilk bono ihracini gerceklesmis olup bono 9 Nisan 2025 tarihinde itfa olmustur.
Sirket’in 04.04.2025 tarihli yonetim kurulu karari ile yukarida belirtilen kapsamda ikinci 100 milyon TL’lik bono ihraci
09.04.2025 tarihinde gergeklesmis olup itfa tarihi 8 Temmuz 2025’dir.

Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2023/12 202af12

Met isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 29 9% 23.9% —
Cari Oran - Dénen Varlhklar / Kisa Vadeli Yiukimldlikler 415 1.39 —,
Makit Oran —Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yikimlilikler 413 0,58 —,
Ozkaynak K&rlihg (Dénem Kér/Ort. Ozkaynaklar) -435% | -29.1% —_—
Aktif Karhhg (Net Kar/Toplam aktifler) -34. 1% -5 2% —
Esas Faaliyet Kar/ Toplam Aktifler 40 5% -1 5% —_—
Gider/ Gelir veya (Gen Yin.Gid+Paz.Gid +ArGe Gid) / Brut Kar 11771.8% | 107.5% "'------__‘
Net Kar/ Briit Kar -6739,3% | -28,3% —
[Hazir Deg+Finansal yatinmlar)/Toplam Yukimltlikler 315 3% 54,9% "'------__‘
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Toplam aktifler 0,1% 47 3% —_—
Finansal Kaldirac (Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar) 014 191 +____----"'
Kisa Vadeli YOkUmlulGkler / Toplam Pasifler 9.5% 61.8% —_—
Toplam Finansal Borg / Toplam Aktifler 0,0% 21.0% —

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim uygulamalari yoéniinden yapilan incelemede Sirket’in SPK halka arz hikimlerine tabi olmamasi nedeni
ile Kurumsal Yénetim ilkelerine tam uyum saglamasi beklenmemektedir. Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne kismi
olarak uyum saglamis ve bazi politika ve 6énlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir
sekilde olusturulmus ve islemektedir. Cogu kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay
ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gdzetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulunun yapi ve
isleyisi yeterli diizeydedir. Cok bk riskler teskil etmese de bu alanlarin birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli olabilir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolliimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olugmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektér
firmalarinin son donem 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,
karhhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, ylikiimlaliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve bliyume hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango disi yikumlaliikleri, 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 basligl icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gortslimiizii yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gésteren AAA’dan baslayip en dislik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatirm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul
Kiymet) ihrag derecelendirmelerinde ilk tic kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Uzun Not
Dénem Kademesi Notlarin Anlami
gg 22? Birinci En yiksek kredi kalitesi. Finansal yikumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA Kademe derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini Gnemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglinci Finansal ylkumldliklerini yerine getirme kabiliyeti ylUksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukamliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe .. . e et . . -
ve degisimler dolayisiyla yukimlilGagini yerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ o olumsu? finansal ve ekonorr.1ik k0§.ullar.|n yarattigi belirsizliklerle ylz yiize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB Besinci kiymet .|vse, yatirm y.apllablllr seviyenin altinda amf’a zamaninda bde.m.e mevcut
(TR) BB- Kademe veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin
olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlalagini yerine getirme
kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal ylkimlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz eko.r.10mik ve fina?ns.al ko5u||.ara karsi hayli hassas. .!\/Ien.kul klymet. is.e,
(TR) B- Kademe zamaninda O6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yuakamlaliklerini yerin.e geFirebiImesi icin ekonomik,. sektorel ve finarTs.aI
(TR) CCC- Kademe kosullarin c3|um|u gell§me5| gej‘relf. I\/.Iehk_ul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirket finansal yiikiimliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Allbatross
Yatirim Menkul Degerler A.S.”nin kamunun kullanimina acik 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 ¢dziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmig olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirnmci igin o yatirrm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Gglnci sahislara yanlis veya eksik aksettirilmesinden 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 I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitiin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

iletisim:

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, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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