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Goriiniim: Duragan

Istanbul, 16 Ekim 2025- Istanbul Varlik Yénetim A.S. nin (Kisaca Istanbul Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR Al olarak
belirlenmistir. Sirketin sektordeki tecriibesi, artan yatirim ve tahsilat performansi, giiglii 6zkaynaklari, net kar
performansi ile deneyimli ve istikrarli yonetici kadrosu notlar1 destekleyen ana faktorlerdir. Yiiksek operasyonel
giderler ve yiikselen finansal bor¢lanmaya paralel artan finansman maliyetlerinin karlilik oranlar1 itizerindeki
etkileri notlar1 baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut performansini siirdiirecegi beklentisiyle goriiniim
duragan olarak belirlenmistir.

Tecriibeli Bir Varhk Yénetim Sirketi (VYS): Istanbul Varlik, Unlii Yatirim Holding A.S.’nin %100 istirakidir.
Unlii Yatirim Holding, 1996 yilinda finansal danismanlik hizmeti sunmak iizere kurulmustur. Ana ortak Holding’in,
aralarinda Istanbul Varlik’in da bulundugu toplam yedi adet istiraki bulunmaktadir. Istanbul Varlik, Subat 2009
déneminde kurulmus olup, sektoriin en eski oyunculari arasinda yer almaktadir. Haziran 2025 donemi itibariyla
Sirket, toplamda 546.862 borglu dosyasimi ydnetmekte olup, bunlarin 294.709 adedini ¢dziimlemistir. Istanbul
Varlik, merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi aracilig1 ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sektore Paralel Bireysel Agirhkh Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) Portfoyii: Bankacilik sektorii, varlik yonetim
sektoriine agirlikli olarak bireysel nitelikli TGA portfoyleri satmistir. Bu sektdrel egilime paralel olarak, Istanbul
Varlik’in da bireysel portfoy agirlig: yiiksek olup, Agustos 2025 donemi itibartyla TGA portfoyiiniin %69,2’si
bireysel, %18,7’si kobi ve %12,1°1 ticari portfdylerden olusmaktadir. Bireysel agirlikli portfoyler, Sirkete diizenli
tahsilat imkan1 saglamakta olup, Sirketin finansal éngériilebilirligini arttirmaktadr. Istanbul Varlik sektoriin en eski
sirketlerinden biri olmasina ragmen, 6l¢ek biiyiikliigiinii belirli bir diizeyde tutmustur. Baz1 donemlerde sektore
siirli portfoy satigi olmasi nedeniyle, Sirket 2020-2023 déneminde 6nemli bir TGA portfoy alimi yapmamustir.
Ancak 2024 yilinda, 383,3 milyon TL satin alim bedeliyle, 960,9 milyon TL; Agustos 2025 itibartyla ise, 273,8
milyon TL satin alim bedeliyle, 1,1 milyar TL’lik TGA portfoyii satin alinmistir. Boylelikle, Istanbul Varlik’in
toplam TGA portfoyli, Agustos 2025 itibartyla 6,5 milyar TL’ye ulagsmigtir. 2024 yilinda sektore paralel olarak,
Sirketin satin alim orani (satin alim bedeli/satin alinan TGA) artis gostermis ve %39,9’a yiikselmistir. Sirketin
oniimiizdeki donemlerde de portfoy alimlarina devam etmesi, tahsilatlarin siirdiiriilebilirligi a¢isindan énemlidir.
Sirketin toplam aktif biiyiikliigii Haziran 2025 itibariyla 1,4 milyar TL dir.

Istikrarh Artan Tahsilatlar: Istanbul Varlik’in uzun yillardir sektérde faaliyet gostermesi nedeniyle oturmus bir
is modeli ve tahsilat yontemleri s6z konusudur. Sirketin tahsilatlar1, 2020-2024 déneminde artan bir trend izlemistir.
2024 yilinda, tahsilatlar %34,1 artarak, 612,9 milyon TL’ye ulasmistir. istanbul Varlik, tahsilat performansimi 2025
yilinda da siirdiirmiis olup, Agustos ayi itibartyla toplam 423,1 milyon TL’lik tahsilat saglamistir. S6z konusu
tahsilat artisinda, hem Sirketin etkili tahsilat yontemleri hem de enflasyonist ortam nedeniyle borglarin ddenebilir
hale gelmesi etkili olmustur. Sirketin tahsilatlar1 ile net bor¢ karsilama performansi yiiksek olup, 2024 yilinda net
borcunun iki kati kadar tahsilat saglamustir. Ayrica, 2024 yilinda yapmig oldugu tahsilatlarin yarisina yakinini, 2018
ve Onceki yillarda devralmis oldugu portfdylerden saglamis olmasi, mevcut portfoylerin halen tahsil edilebilir
oldugunu gostermektedir. Istanbul Varlik, Agustos 2025 itibariyla kiimiile olarak 2,6 milyar TL tahsilat
gerceklestirmistir. Sirketin kiimiilatif tahsilatlarinin, toplam TGA portféyiine olan oraninin yiiksek olmasi ve
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yapilan tahsilatlarla birlikte portfylerin verim trendinin diisecek olmasi, yeni portféy yatirimini zorunlu
kilmaktadir. Istanbul Varlik, tahsilatlarinin biiyiik kismini sulh yoluyla gerceklestirmekle birlikte, hukuki siireclerle
alacaklarini teminatlandirmasi, tahsilatlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Net Karla Giiclenen Ozkaynaklar: istanbul Varlik, giiglii sermaye yapisina sahiptir. Sirketin 6zkaynaklari, her y1l
elde ettigi net karlar sayesinde artis gostermektedir. Kuruldugundan beri sadece 20 milyon TL temettii dagitan
Sirket, net kar1 biinyede birakarak sermaye yapisini giiclendirmektedir. 2024 y1l sonu itibariyla, Sirketin 6zkaynak
orani %48,3 olup, peer grup (%44,9) ortalamasinin iizerindedir. Haziran 2025 itibariyla, 6zkaynak oran1 %50,0 ile
benzer seviyelerde gerceklesmistir. istanbul Varlik’in finansal kaldirag orani, son ii¢ dénemdir bir’in altindadur.
Haziran 2025 itibariyla bu oran degismemis ve 0,7 olarak gerceklesmistir.

Yiiksek Net Kar ile Stmrll EBITDA Performansi: Istanbul Varlik’m karlilik performansi, tahsilatlarina paralel
olarak artis gostermektedir. 2024 yilinda, Sirketin net kari 1,5 kat artarak, 344,5 milyon TL’ye ulagmistir.
Béylelikle, Istanbul Varlik’in ortalama aktif ve 6z kaynak karlihg1 'sirastyla %37,5 ve %164,1 e yiikselmistir. Bu
oranlar, peer grup ortalamasinin iizerinde yer almaktadir. Ancak, Sirketin EBITDA (tahsilatlar-operasyonel
giderler) performansi, 2024 yilinda bir &nce yila gore sabit kalmustir. Istanbul Varlik, 154,6 milyon TL’lik Nakit
EBITDA elde etmistir (2023; 153,1 milyon TL). Sirketin tahsilatlarinda énemli bir artis olmasina ragmen, Nakit
EBITDA performansimin sabit kalmasinda, artan operasyonel giderler etkili olmustur. Operasyonel giderler,
Istanbul Varlik’in karlihgin baskilayan temel unsur olarak éne gikmaktadir. Ayrica, Sirketin yeni yatirimlar ile
birlikte yabanci kaynak kullanimi artmis ve buna paralel finansman giderleri de artmaya baslamistir. Haziran 2025
déneminde, artan finansman ve operasyonel giderlerinin etkisiyle, net kar performans bir 6nce déonemin gerisinde
kalmis ve 112,5 milyon TL net kar elde edilmistir (Haziran 2024; 182,9 milyon TL).

Yatirimlarla Artan Finansal Bor¢lanma: istanbul Varlik, 2020-2023 déneminde benzer bir seviyede finansal
bor¢lanma ile faaliyet gostermistir. Ancak, 2024 yilinda Sirketin portfoy yatirimlari ile birlikte, finansal bor¢lanmasi
artis gostermis ve toplam finansal bor¢lanma 444,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Portfoy yatirimlarina 2025 yilinda
da devam eden Sirketin, toplam finansal borg¢lanmas1 Haziran 2025 itibariyla 480,3 milyon TL’ye yiikselmistir.
Tamami TL cinsinden olan banka kredilerinin %28,2’si uzun vadelidir. 2024 yilinda 194,1 milyon TL olan nakit
varliklarin portfoy alimlarinda kullanilmasi sonucu, Haziran 2025 itibariyla 22,9 milyon TL’ye gerilemistir.
Yiikselen borglanma ile birlikte, finansman giderleri de artig gdstermis, 2024 yilinda 1,9 kat artarak 162,0 milyon
TL’ye; Haziran 2025 doneminde ise, bir onceki yilin ayni donemine gore %58,3 artarak 91,6 milyon TL’ye
ulagmustir.

Yiiksek Operasyonel Maliyetler: istanbul Varlik, operasyonel maliyetlerin yiiksek oldugu bir sektdrde faaliyet
gostermektedir. Sirketin mevcut portfoyiiniin, sektdre paralel olarak bireysel agirlikli olmasi ve bu modelin yiiksek
personel ihtiyac1 dogurmasi, operasyonel giderleri arttirmaktadir. istanbul Varlik’in 2024 y1l sonu itibariyla, toplam
234 personeli bulunmaktadir. Enflasyonist ortaminda etkisiyle, personel giderlerinin yani sira, Sirketin diger faaliyet
giderleri de onemli dl¢iide artis gdstermeye devam etmistir. Bu kapsamda, Istanbul Varlik’in toplam operasyonel
giderleri %50,4 artarak, 464,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin tahsilatlarina paralel olarak operasyonel
giderlerinin de artmas1 normal karsilanmaktadir. Ancak, Istanbul Varlik’mn toplam operasyonel giderlerinin tahsilat
icerisindeki pay1, 2021 yilindan beri artig gdstermektedir. 2024 yilinda operasyonel maliyetler tahsilatin %74,3linii
olusturmakta olup, bu oran sektdr ortalamasina gore yiiksektir.

! Turkrating’in baz1 rasyo hesaplamalar1 genel hesaplama yontemlerinden farklilik gosterebilmektedir.
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Istanbul Varlik Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Aktif Toplami 242.353 280.820 372.561 573.675 1.264.656
Aktif Biiytime Orani (%) 11,8 15,9 32,7 54 120,4
Takipteki Krediler (Net) 190.925 222.679 224.832 261.204 1.018.782
Toplam Borglanma 155.595 154.145 142.073 178.539 444.066
Ozkaynak 56.958 86.047 154.751 291.468 610.733
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 23,5 30,6 42,1 50,8 48,3
Toplam Faiz Gelirleri 123.619 166.224 346.733 543.168 1.100.601
Faaliyet Kari/Zarar1 103.913 148.095 333.756 496.549 948.795
Toplam Operas. Giderler (-)* 69.836 81.334 166.991 308.683 464.246
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 10.217 24.547 58.367 13.962 35.183
Net Kar/Zarar 17.102 32.985 79.305 137.873 344.489
Satin Alinan Ana Para
(Kiimiilatif) 3.547.906 4.049.108 4.200.281 4.403.452 5.338.830
Satin Alinan TGA 86.100 501.214 151.135 228.838 960.957
Satin Alim Bedeli 9.610 47.970 18.000 51.600 383.350
Tahsilat 118.909 159.730 303.054 457.254 612.907

*Toplam operasyonel giderlere komisyon giderleri de dahildir.
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