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ADIL VARLIK YONETIM A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 9 Nisan 2026- Adil Varlik Yénetim A.S.’nin (Kisaca Adil Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR A2 olarak belirlenmistir. Sirketin
giiclii 6z kaynak yapisi, nig is modeli, artan tahsili gecikmis alacak (TGA) portféyii yatirimlari ve tahsilatlari, oldukca
sinirli finansal borglanmasi ile ortaklarin sagladigi sermaye destegi notu destekleyen ana faktorlerdir. Sirketin sektdre
paralel sekilde artan operasyonel giderleri, volatil karlilik yapisi ve gorece sinirli 6lgek biiyiikliigii notlar1 baskilayan
temel unsurlardir. Sirketin mevcut performansini devam ettirecegi beklentisi ile goérliinim Duragan olarak
belirlenmistir.

Geng Bir Varlik Yonetim Sirketi: Adil Varlik, Nisan 2019°da BDDK’dan aldig1 izinle kurulmus ve ayni yilin
Agustos aymda faaliyetlerine baglamis olup, Sirketin ana ortag1 Mustafa Yazici’dir. Sirket, ilk portfoy yatirimini 2019
yilinda yapmistir. Ancak, 2019-2021 dénemi sektore olan TGA satisinin oldukga diisiik kalmasi nedeniyle Sirketin
portfoy yatirimlar oldukga sinirh kalmistir. Bu dogrultuda Sirket, 2024 yilina kadar mikro 6l¢ekli bir varlik yonetim
sitketi (VYS) olarak faaliyet gostermistir. Adil Varlik, 2024 ve 2025 yilinda devraldigi TGA portfoyleriyle
faaliyetlerine hiz kazandirmistir. Mart 2026 itibartyla Sirket, 206.034 bor¢lu dosyasini1 yonetmekte olup, bu dosyalarin
70.107 adedini ¢oziimlemistir. Subesi bulunmayan Sirket, merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi araciligi ile
faaliyetlerini siirdlirmektedir.

Tamami Bireysel Dosyalardan Olusan TGA Portfoyii: Adil Varlik’in TGA portfoyliniin agirlikli kismini finansman
sitketlerinden devralinmis bireysel portfoyler olusturmaktadir. Bu yapi, sektdr genelinden belirgin sekilde
ayrigsmaktadir. Bireysel portfoylere yogunlasma, Sirkete bireysel borglu tahsilatlarinda uzmanlagma avantaji saglarken
ticari ve KOBI portfoylerinde deneyim kazanimini sinirlamakta; ancak bireysel portfdylerin diizenli tahsilat yaratma
potansiyeli dikkate alindiginda, bu strateji olumsuz degerlendirilmemektedir. Adil Varlik, 2019-2023 déneminde
sadece 201,5 milyon TL anapara tutarinda TGA portfoyii satin almisken, 2024 ve 2025 yillarinda yapilan yatirimlarla
birlikte toplam TGA portfoy biiyiikliigii 2,4 milyar TL ye ulagsmistir. Yatirimlarina 2026 yilinda da devam eden Sirket,
Mart 2026 itibariyla 203,1 milyon TL satin alim bedeli ile 284,9 milyon TL’lik TGA portfoyii satin almistir. Adil
Varlik’in TGA portfdy satin alim oranlarinin sektdr ortalamasmin {izerinde seyretmesinin nedeni; finansman
sitketlerinden heniiz takibe atilmamis ve bu nedenle tahsilat kabiliyeti yiiksek portfoyler satin alinmasindan
kaynaklanmaktadir. Son iki yilda yapilan yatirimlar, Sirketin 6l¢eginde belirgin bir biiylime saglamistir. Sirketin
biiylime stratejisi dogrultusunda, banka ve finansman sirketlerince satilacak bireysel portfoylere yatirimlart devam
edecektir. Sirketin toplam aktifleri son donemde yapilan yatirimlarin etkisiyle artis gostermis ve 2025 yil sonu
itibartyla 1,1 milyar TL’ye yiikselmistir.

2025 Yilinda Artan Tahsilatlar: Adil Varlik, 2024 yili itibartyla 6l¢ek biiyilitmiis ve tahsilat performansini énemli
6l¢tide artirmistir. 2019-2024 déneminde 185,1 milyon TL seviyesinde kalan kiimiile tahsilat, 2025 yil sonu itibariyla
1,0 milyar TL’ye ulagmustir. Bu artista, 2024-2025 déneminde yapilan yogun TGA yatirimlar: ve tahsil edilebilirligi
yiiksek heniiz takibe atilmamis portfoylerin tercih edilmesi etkili olmustur. Tahsilatlar 2025 yilinda giiglii bir artis
gostererek 7,6 kat artmis ve 839,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Tahsilat ekibini de giiglendiren Sirket, 2024 yilinda 73
olan personel sayisini, 2025 yil sonunda 199°a ¢ikarmigtir. Sirketin tahsilat performansi 2026 yilinda da artig trendini
stirdiirmekte olup, yilin ilk {i¢ ayinda toplam 347,9 milyon TL tahsilat saglamustir.
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Volatil Net Kar: Sirketin karlilik performansinin iki ayr1 donem itibariyla degerlendirmesi gerekmektedir. 2019-2023
donemi, yatirimlarin ve tahsilatlarin oldukga sinirli kaldigi bir dénem olurken; Sirketin gelecek donem performansina
da baz teskil eden 2024-2025 dénemi, yiiksek yatirimlar ve tahsilatlar ile organizasyon yapismnin olgunlastigi ve
faaliyetlerin etkisinin belirgin sekilde goriildiigii donem olmustur. Sirketin gelir tablosunda yer alan kredilerden alinan
faizleri, tahsilatlardaki artigla birlikte nemli 6l¢iide yiikselmistir. 2024 yilinda 80,4 milyon TL olan faiz gelirleri, 2025
yilinda 577,6 milyon TL’ye ulasmistir. Ancak, artan operasyonel giderler ve karsiliklar nedeniyle karlilik
baskilanmigtir. Adil Varlik, 2025 yilinda 56,3 milyon TL net kar elde etmistir. Bu dogrultuda, Sirketin ortalama aktif
ve 0z kaynak karlilig1 sirasiyla %8,5 ve %20,8 olarak gergeklesmistir. Diger yandan, Sirketin EBITDA performansi
giiclii bir artig gostererek 2025 yilinda 471,3 milyon TL seviyesine ulasmustir. Sirketin yarattigt EBITDA, net borcunu
iic defa karsilayabilmektedir. Sinirli finansal bor¢lanma nedeniyle EBITDA ile faiz karsilama oldukca yiiksek
seyretmektedir. Ancak, 2026 yilinda yasanacak kaldirach biiylime ile birlikte hem bor¢ kargilama hem de faiz
karsilama oranlarinin gerilemesi olasidir.

Sermaye Destegi ile Giiclenen Ozkaynaklar: Adil Varlik’in toplam 6zkaynaklari, 2025 yilinda gergeklestirilen
sermaye artisiyla onemli 6l¢ilide giiclenmistir. 2025 yilinda yapilan 450 milyon TL’lik sermaye artis1 sonras1 Sirketin
Ozkaynaklari, 44,9 milyon TL’den 551,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Ayrica, smirli da olsa 2025 yilinda elde edilen
net kar da 6zkaynak artisini1 desteklemistir. Adil Varlik, kuruldugu yildan bu yana 6zkaynaklar1 desteklemek amaciyla
temettli dagitim1 yapmamuigtir. 2025 yil sonu itibartyla Sirketin 6zkaynak oran1 %51,2 ile sektor ortalamasinin (%38,6)
tizerinde gergeklesmistir. Sirketin finansal kaldirag orani ise 0,3 kat gibi diisiik bir seviyededir. Bununla birlikte,
biiylime stratejisi kapsaminda 2026 ve devam eden donemlerde bor¢lulugun artmasi beklenmektedir.

Smirh Finansal Bor¢lanma: Adil Varlik, kuruldugu tarihten bu yana diisiik bor¢luluk seviyesi ile faaliyet
gostermistir. Bu durum, 2025 yilina kadar sinirli yatirim ve ana ortagin sagladig: sermaye destegi ile agiklanmaktadir.
2025 yilinda Sirketin toplam fonlamasi nispeten artig gostermis ve 171 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu tutarin
145,5 milyon TL’sini ihra¢ edilen bonolar olusturmustur. Kalan kismi ise ara¢ finansmani kapsaminda kullanilan
finansman kredisidir. Sirketin biiylime stratejisi kapsaminda yatirimlarinin finansmaninda sermaye piyasalarin1 daha
aktif kullanmasi beklenmektedir. Diisiik bor¢lanma seviyesi sonucu finansman giderleri de smirl kalmistir. 2025
yilinda Adil Varlik’in toplam finansman gideri sadece 11,6 milyon TL’dir. Nisan 2026 donemi itibartyla Sirketin
toplam nakdi finansal borcu 16,3 milyon TL’dir. Ancak, Adil Varlik hem Takasbank Para Piyasasit hem de sermaye
piyasalarindan yakin zamanda fonlama yapmay1 planlamaktadir.

Sektore Paralel Artan Operasyonel Giderler: Adil Varlik maliyetlerin yiiksek oldugu bir sektorde faaliyet
gostermektedir. Tahsilatlarin artmasi ve personel sayisindaki yiikselis, operasyonel giderlerin biiytimesinde belirleyici
olmustur. Personel sayis1 2025 yilinda 73’ten 199°a yiikselirken, personel giderleri 2025 yilinda 1,9 kat artarak 123,3
milyon TL’ye ulasmistir. Toplam operasyonel giderler ise 3,2 kat artarak 370,3 milyon TL’ ye yiikselmistir. Sirketin
Olcek biiyiikliigii ve finansman giderlerinin heniiz finansal tablolar {izerinde olumsuz bir etkisinin olmadig1 da goz
oniine alindiginda, operasyonel giderlerin belirli bir diizeyde tutulmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Deneyimli Yonetim Kadrosu ve Kurumsal Yoénetim: Sirketin {ist yonetim kadrosu, sektor tecriibesine sahip
uzmanlardan olusmaktadir. Hedeflenen biiylime ile birlikte iist yonetimin ve genel organizasyon yapisinin daha da
giiclendirilmesi beklenmektedir. Sirket, bono ihraglari ile birlikte basta kamuyu aydinlatma platformu olmak tizere
cesitli kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gecirmistir. Bununla birlikte, Sirketin kurumsal yonetisim anlaminda
gelistirmesi gereken hususlar bulunmaktadir.
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Adil Varlik Se¢ilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Aktif Toplamm 26.943 58.179 81.674 252.106 1.075.451

Aktif Biiyiime Orani (%) 14,7 115,9 40,4 208,7 326,6
Takipteki Krediler (Net) 18.275 31.146 26.908 238.297 773.296
Toplam Borglanma - 10.694 11.022 - 171.047
Ozkaynak 18.849 39.583 48.055 44.876 551.154

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 70,0 68,0 58,8 17,8 51,2
Toplam Faiz Gelirleri 13.548 26.838 32.534 80.381 577.638
Faaliyet Kari/Zarar 13.570 28.204 43.272 94.220 587.264
Toplam Operasyonel Giderler (-) 17.236 25.949 32.253 87.214 371.406
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 418 1.614 1.672 12.439 123.808
Net Kar/Zarar -3.915 757 8.050 -2.920 56.321
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 128.911 198.879 201.529 577.506 2.440.340
Satin Alinan TGA Anapara 21.080 69.968 2.650 375.977 1.862.833
Satin Alim Bedeli 5.481 16.946 794 243.478 931.492
Tahsilat 14.895 23.943 35.890 97.478 839.724
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