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Istanbul, 5 Temmuz 2025- Arsan Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Arsan veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR A2 olarak teyit edilmistir.
Sirketin gii¢lenen 6zkaynak yapisi, artan tahsilatlari, olumlu seyreden finansal performansi, olduk¢a diisiik
kaldirag diizeyi ve giiglii ortaklik yapisi notlar1 destekleyen ana faktorlerdir. Arsan’in faaliyetleri {izerinde heniiz
belirgin bir baski olusturmamakla birlikte, Sirket 6lgeginin artmaya baslamasina ragmen pazar paymin heniiz
kiiciik olmasi, artan operasyonel giderler ve yiiksek seyreden fonlama maliyetleri, notlar1 baskilayan temel
unsurlardir. Diger yandan, Sirketin 6l¢ek biiyiitmeye yonelik yatirimlarinin yaratacagi finansal ve operasyonel
etkiler yakindan takip edilecektir. Sirketin mevcut tahsilat performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim
duragan olarak belirlenmistir.

Artan Tahsilatlar: Arsan’in tahsilat performansi 2024 yilinda artig géstermis olup, 6nceki yila gore %48,7 oraninda
artarak, 306,4 milyon TL seviyesine ulasmistir. Arsan’mn is modeli; diisiik maliyetli portfoylere yatirim yapmanin
yani sira, ticari ve tekil dosyalara 6ncelik verilmesini de igermektedir. Bu kapsamda, Sirketin tahsilat performansi
donemsel olarak yiiksek artiglar ya da azalislar gosterebilmektedir. Sirketin iist yonetim kadrosunun sektdr deneyimi
olan hukukgulardan olusmasi, tahsilat performansinda etkili olan faktorler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Mayis 2025
itibartyla Arsan, 132,7 milyon TL tutarinda tahsilat gergeklestirmistir. 2025 yil sonunda tekil dosyalar hari¢ mevcut
portfoylerinden 360 milyon TL tahsilat yapmay1 hedeflemektedir. 2024 y1l sonu itibariyla, Arsan toplamda 795,7
milyon TL tutarinda kiimiilatif tahsilat saglamistir. Ayn1 dénem itibariyle Sirket, toplam TGA portfoyiiniin
%36,8’sini tahsil etmistir (2023: %36,4). Ayrica Sirket, 2024 yi1l sonu itibariyla toplamda 48.902 bor¢lu dosyasini
¢Oziimlemistir. Sirket’in 2024 yil sonu itibariyla gerceklestirmis oldugu tahsilat tutari, net borcunun 21 katidir.

2024 Yih Portfoy Yatirnmlari: 2024 yili, Arsan agisindan TGA portfdy yatirimlarinin en yiiksek diizeyde
gergeklestigi bir yil olmustur. Sirket, toplam 206,8 milyon TL satim alim bedeli karsiliginda, 817,0 milyon TL
nominal degere sahip yeni TGA portfoyii satin almigtir. Sirket, 2025 yilin ilk 5 aymda da portfoy yatirimlarina hiz
kesmeden devam etmistir. May1s 2025 itibariyla, 2024 yilinda gergeklestirdigi toplam TGA aliminin {izerinde bir
hacimde satin alim gerceklestirerek, 248,9 milyon TL satin alim bedeli karsiliginda toplam 890,8 milyon TL
degerinde yeni TGA portfoyli devralmistir. Boylelikle, Mayis 2025 itibariyla Sirketin toplam TGA portfoy
biiyiikligii 3,1 milyar TL seviyesine ulagmistir. 2024 yilinda, Arsan 484,0 milyon TL anapara biiyiikliigii olan
bireysel TGA portfoyii satin almistir. 2025 yilinin ilk 6 aymnda ise, bireysel TGA portfoy alimlar artis gdstererek,
848,6 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Arsan’in satin alim orani (satin alma bedeli/satin alinan portfoy
biiyiikliigli), 2020-2023 doneminde ortalama %58,2 seviyesinde gergeklesmistir. Ancak, 2024 yilinda hem
bankacilik sektorii tarafindan satilan TGA portfoy hacimlerindeki artisin etkisiyle portfoy fiyatlarmin gerilmesi
hem de Arsan’m agirlikli olarak bireysel portfoyler satin almasi nedeniyle satin alim orami1 %25,3’¢ gerilemistir.
2024 yil sonu itibartyla, Arsan’in toplam TGA portfoyll biylikligi 2,1 milyar TL seviyesine ulagsmigtir. Bu
portfoyiin %5371 ticari portfoy ve tekil dosyalardan, %47°lik kismu ise bireysel portfoylerden olugsmaktadir.
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Giiclii Ozkaynak Yapisi: Arsan, giiclii 6zkaynak yapisin1 2024 yilinda da korumustur. Sirketin 6zkaynaklari,
tahsilatlarina paralel olarak elde edilen net dénem karinin etkisiyle artis gostermektedir. 2024 yilinda Sirketin
toplam 6zkaynaklart %97,3 artarak, 490,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Arsan TGA portfoy yatirimlarini agirlikli
olarak i¢ kaynaklarla finanse etmekte olup, bu durum dis kaynak kullanim ihtiyacin1 minimize etmektedir. Sirket,
her y1l net kar elde etmesine ragmen temettii dagitmamakta, elde edilen karlar1 6zkaynaklara aktararak sermaye
yapisin giiclendirmektedir. Arsan’in 6zkaynak orani, 2024 yil sonu itibarryla %68,0 seviyesinde gerceklesmis
olup, ayn1 donemde peer grupl ortalamasi olan %57,2’nin lizerinde yer almaktadir. Ayrica, Sirketin kaldirag orani
(Toplam Fonlama/Ozkaynaklar) 2024 yilinda da oldukea diisiik seviyede kalmis ve yalnizca 0,1 kat olarak
hesaplanmustir.

Tahsilatlarla Artan Kar Performansi: Arsan’mn karlilik performansi, artan tahsilatlarina paralel olarak artis
gostermigtir. Sirket, 2024 yilinda 216,1 milyon TL tutarinda EBITDA elde ederek kurulusundan bu yana en yiiksek
EBITDA seviyesine ulagmustir. Bu giicli EBITDA performansi, Sirketin net borcunu karsilama kapasitesini oldukga
yiiksek bir seviyeye tagimistir. Bu duruma, artan faaliyet karliligi kadar, sinirli diizeydeki toplam finansal bor¢lanma
da katki saglamaktadir. 2024 yilinda Sirketin net kar1 %150 artigla 241,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Net kardaki
bu artig, Sirketin ortalama karlilik oranlarinda da iyilesme yaratmigtir. Ortalama aktif karliligr %45,3, 6zkaynak
karliligi ise %121 seviyesinde gerceklesmis olup, her iki oran da peer grup ortalamalarinin iizerinde yer almaktadir.
Arsan’in gelir giicii (Tahsilatlar/Ortalama Aktifler) 2024 yilinda %57,4 olarak gergeklesmistir.

Siirh Finansal Bor¢lanma: Arsan’in finansal borg¢lulugu oldukga diigiik seviyede olup, yatirimlarini agirhkh
olarak i¢ kaynaklarla finanse etmektedir. Sirketin mevcut 6lgek biiyiklugi, Sirketin kaldiragsiz bir yapiyla
faaliyetlerini siirdiirmesine olanak tanimaktadir. Ancak, yatirimlara devam etmesine bagli olarak yasanacak 6l¢ek
biiyiimesiyle birlikte, Sirketin finansal bor¢lanmasinin artmasi olasidir. 2024 yil sonu itibariyla, Arsan’in toplam
fonlama tutar1 yalnizca 32,7 milyon TL’dir. S6z konusu finansal borcun tamami TL cinsinden ve kisa vadelidir. Son
yillarda piyasa sartlar1 geregi sektor sirketleri, kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Sirketin 2024 yili toplam
finansman gideri 26,3 milyon TL’dir. Bu gider diizeyi, mevcut karlilik seviyesi dikkate alindiginda finansal
performans iizerinde baski yaratmamaktadir. Arsan, banka kredilerinin yani sira, sermaye piyasalarindan da
borglanma yapabilme kabiliyetine sahiptir. Temmuz 2025 itibariyla, Sirketin toplam fonlamasi 310 milyon TL’ye
yiikselmis olup, 50 milyon TL’sini bonolar olusturmaktadir.

Sektore Paralel Artan Operasyonel Maliyetler: Arsan, operasyonel giderlerin gorece yiiksek oldugu bir
sektorde faaliyet gostermektedir. Sirketin hukuki islemler ile tahsilat yapmasinin yani sira bireysel portfoy satin
alimlar ile daha fazla personel istihdam etmesi maliyetleri arttirmaktadir. Bu dogrultuda, Sirketin iki ana gider
kalemi olarak personel gideri ve alacak davalarma iliskin hukuki giderler 6ne ¢ikmaktadir. 2023 yilinda 27 olan
personel sayisi, 2024 yilinda 43’e yiikselmistir. Enflasyonist ortamin da etkisiyle hem personel maaglari hem de
yasal har¢ ve hukuki giderler kaleminde artig olmustur. Sirketin toplam operasyonel giderleri 2024 yilinda %104,4
artarak, 102,4 milyon TL’ye ulagmistir. Tahsilat hacmindeki artis, dogal olarak maliyet artisin1 da beraberinde
getirmistir. 2020-2023 doneminde operasyonel giderlerin tahsilatlara ortalama oram1 %23,1 diizeyindeyken, bu
oran 2024 yilinda %33,4’e ylikselmistir. Bu gelisme, tahsilat hacmi artarken verimliligin korunmasi agisindan
onem tagimaktadir. Oniimiizdeki dénemde Arsan’in operasyonel giderlerini kontrol altinda tutma kapasitesi,
karlilig1 ve verimliligi agisindan yakindan takip edilecek temel unsurlardan biri olacaktir.

! Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplami, satin alinan anapara tutar gibi kriterler ele alinarak VY$’ler arasinda mukayese edebilecegimiz benzer
sirketler olarak Istanbul VYS ve Denge VYS 6ne ¢ikmaktadir.
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Arsan Segilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
AKktif Toplamm 57.862 100.290 205.808 346.933 721.193

Aktif Biiytime Orani (%) 16,4 73,3 105,2 68,6 107,9
Takipteki Krediler (Net) 42.693 83.035 166.648 308.570 693.829
Toplam Fonlama 109 674 26.457 674 32.674
Ozkaynak 52.343 87.829 151.191 248.579 490.447

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 90,5 87,6 73,5 71,7 68,0
Toplam Faiz Gelirleri 43.860 63.636 116.307 226.575 543.546
Faaliyet Kar1/Zarar1 44.285 72.662 117.923 231.778 535.646
Toplam Operasyonel Giderler 10.393 24.320 23.454 50.100 102.420
Beklenen Zarar Kargiliklari (-) 16.199 - 10.377 37.452 87.217
Net Kar/Zarar 14.306 35.486 63.362 97.387 241.868
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 13.758 167.770 153.490 246.038 817.018
Satin Alim Bedeli 10.840 78.984 84.366 127.711 206.801
Tahsilat 45.555 109.289 101.477 206.044 306.416
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