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ARSAN VARLIK YONETIM A.S.

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

Istanbul, 5 Temmuz 2024- Arsan Varlik Yénetim 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
belirlenmigtir. Sirketin giiclii 6zkaynak ve ortaklik yapisi, olduke¢a diisiik bor¢lanma ve artan tahsilat
performansi notlar1 destekleyen ana faktorlerdir. Is modeli dahilinde hedeflenen portfoylerde yasanan yogun
rekabet, tahsilatlarin volatil olmasi, yatirim siirekliligi ve hacminin nispeten siirli olmasi notlar1 baskilayan
temel unsurlardir. Sirketin mevcut tahsilat performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak
belirlenmistir.

Arsan Tekstil Istiraki Bir VYS: Arsan VYS, Arsan Dokuma Boya Sanayi ve Ticaret A.S. nin %65 istirakidir.
Arsan Dokuma Boya Sanayi ve Ticaret A.S. ise, tekstil, enerji, turizm, finans, beton, pazarlama ve yap1 market
sektorlerinde faaliyet gosteren Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. altinda yer almaktadir. Arsan, BDDK’nin
izniyle 7 Haziran 2018 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Heniiz yeni faaliyete gecmis olmasina ragmen Sirket
anapara bazinda en biiyiik yatirimini 2018 yilinda yapmustir. 2023 yil sonu itibartyla 140 milyon TL olan
Sirketin toplam 6denmis sermayesi Haziran 2024 doneminde 200 milyon TL’ye ¢ikarilmistir. Sirket 2023 yil
sonu itibariyla toplamda 45.561 borglu dosyasini yonetmekte olup, 2018 yilindan bu yana 8.611 adedini
¢cozlimlemistir. Sirketin dosya sayisinin dagilimina bakildiginda %88,0’ini bireysel ve %11,9’unu ticari
dosyalar olusturmaktadir. Subesi bulunmayan Sirket, merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi aracilig1 ile
faaliyetlerini stirdlirmektedir.

Nis Is Modeli: Arsan, benimsedigi is modeli ile sektoriinden ayrismaktadir. Sirket, ticari ve tekil dosya
portfoyerine stratejik onem vermektedir. Bu nedenle, Arsan’in basta portfoy satin alma maliyetleri, tahsilat
hacmi ve siirekliligi ve operasyonel biiylikliigli ve yapisi farklilik gostermektedir. Buna bagli olarak, Sirketin
satin alim orani (satin alim bedeli/satin alinan TGA) baz1 donemler devraldig1 portfdy yapisina gore ciddi
artig gosterebilmektedir. Arsan’m 2023 yil sonu itibariyla sahip oldugu 1,3 milyar TL’lik toplam TGA
portfoyliniin %42,4’1 ticari %39,5’1 ise bireysel, %18,1°1 tekil dosya portféylerden olusmaktadir. Sirketin
ortalama satin alim oran1 2023 yilinda %51,9’dur (2022; %55,0).

Ticari Agirhikh TGA Portfoyii: Arsan, 2023 yil sonu itibariyla satin almis oldugu toplam 1,3 milyar TL’lik
TGA portfoyi icin 369,6 milyon TL satin alim bedeli 6demistir. Sirketin is modeli geregi portfoyii
bireyselden ziyade ticari agirlikli bir yapidadir. S6z konusu ticari portfoyler bityiik oranda hukuki stirecler ile
desteklenen (icra/takip/temlik ve haciz) tahsilat yontemleri ile ¢oziimlenmektedir. Sirketin iist yonetimi
hukukgulardan olugmakta olup, ilerleyen doénemlerde de sdz konusu portfoy yapisi korunarak yeni
yatirimlarin yapilmasi planlanmaktadir. Sektore olan TGA satiglart 2024 yilinda ciddi sekilde artmig olup,
Arsan da 2024 yilinda yeni portfdy yatirimlari yapmustir. Bu yil iginde Mayis ayi itibariyla Arsan, 174,8
milyon TL’lik TGA portfoytinii 89,6 milyon TL satin alim bedeli ile devralmistir. Sirketin pazar pay1 oldukg¢a
sinirlt olup, %1 civarindadir.
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Volatil Tahsilat Performansi: Arsan’in tahsilat performansi sahip oldugu is modelinin de etkisiyle dalgali bir
seyir izlemektedir. Sirket basta ticari ve tekil dosya portfdylerine yogunlagmis olup, bu portfoylerden tahsilatlar
uzun zaman alabilmektedir. Sektoriin aksine bireysel agirlikli ve her ay diizenli tahsilatlardan ziyade, Sirketin
sahip oldugu ticari ve tekil portfoyler belli donemlerde gerceklesen yiiksek tahsilatlar saglamaktadir. Bununla
birlikte Sirketin bireysel portfdylerden de diizenli tahsilatlart devam etmektedir. Sirket 2023 yil sonu itibariyla
mevcut TGA portfoyliniin 489,3 milyon TL’sini tahsil etmistir. Toplam tahsilatin %60,8’i tekil dosya
portfoylerinden, %21,9’u bireysel portfoylerden ve %17,3’ ticari portfoylerden saglanmistir. Sirketin tahsilat
performansi ekonomik kosullara bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Arsan, 2023 yilinda 206,0 milyon
TL’lik tahsilat saglamigtir (2022; 101,5 milyon TL). 2023 yili tahsilatinin %56,7’sini tekil dosyalardan,
%23,9’unu bireysel portfoylerden ve %19,4 {inii ticari portfoylerden saglamistir. Arsan’in portfdyiinde bulunan
borglularin mal vardiklarin1 ve gelirlerini takibe alarak alacaklarmi teminatlandirmasi, tahsilatlar {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Hukuksal siiregler hem Sirket icerisindeki hukuk birimi tarafindan hem de Sirket
disindaki anlagmali 50’den fazla avukatlik ofisleri ile yiiriitiillmektedir.

Gugcli Ozkaynaklar: Arsan giiglii sermaye yapisiyla faaliyet gostermektedir. Sirketin toplam 6zkaynaklar
2023 yil sonu itibartyla 248,6 milyon TL’dir. Sirketin 6zkaynaklari her donem artis géstermekte olup, bu artista
basta net karlar ve 6denmis sermaye artislart etkili olmaktadir. Arsan’in 6zkaynak orani son 5 yildir %70’in
iizerinde seyretmektedir. Sirketin 2023 yil1 6zkaynak oran1 %71,7 olup, peer grup ortalamasi (%61,4) ve sektor
ortalamasinin (%53,8) lizerinde yer almaktadir. Arsan’in finansal kaldira¢ oran1 2023 yil sonu itibariyla sifirdir.
Ancak, Temmuz 2024 itibariyla Sirket yonetiminden alinan bilgiye gére toplam finansal borglar 55 milyon TL
olup, dzkaynaklarin %21,7’sini olusturmaktadir. Sirketin kaldira¢ oraninin Onitimiizdeki dénemlerde satin
alinacak portfoy tutarina bagl olarak degiskenlik géstermesi muhtemeldir.

Artan Maliyetler: Arsan operasyonel maliyeti yiiksek olan bir sektérde faaliyet gdstermektedir. Ancak,
Sirketin is modeli ve 6lgek biiyiikliigii geregi 2023 yil sonu itibariyla sadece 27 personel istihdam edilmektedir.
Sirketin toplam operasyonel giderleri enflasyonist ortam nedeniyle, 2023 yilinda %114,1 artarak, 50,1 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirketin operasyonel giderlerinin iki ana kalemini personel giderleri ve alacaklarin davalari
ile ilgili giderler olusturmaktadir. Her ne kadar operasyonel maliyetler ciddi sekilde artis gdstermis olsa da,
Arsan’in tahsilatlar1 da artis géstermistir. Sirket verimli bir yapida olup, 2023 yilinda operasyonel maliyetler
toplam tahsilatin sadece %24,3’iinii olusturmaktadir. Sirketin maliyet gelir rasyosu 2023 yilinda %21,6 olup,
peer grubun (%42,4) altinda yer almaktadir.

Hukuki Alanda Deneyimli Yonetim Kadrosu: 2018 yilindan beri Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeligi
gbrevlerini yiiriiten Mehmet Ata Sarikatipoglu, Ko¢ Universitesi mezunu bir hukukcu olup, uluslararasi
faaliyet gosteren hukuk firmalarinda kurumsal finansman, proje finansmani, kamu-6zel ortakliklari, banka ve
sermaye piyasasi hukuku alanlarinda yoneticilik yapmistir. Sirket, Genel Miidiir altinda hukuk, bilgi
teknolojileri, genel miidiir yardimcisi himayesinde bireysel tahsilat, ticari tahsilat, kalite siire¢ ve insan
kaynaklari ile mali isler olmak {izere 6 birimde organize edilmistir.
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Arsan Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
AKktif Toplami 49.727 57.862 100.290 205.808 346.933

Aktif Biiytime Orani (%) - 16,4 73,3 105,2 68,6
Takipteki Krediler (Net) 48.342 42.693 83.035 166.648 308.570
Toplam Fonlama 4,715 109 674 26.457 674
Ozkaynak 38.037 52.343 87.829 151.191 248.579

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 76,5 90,5 87,6 73,5 71,7
Toplam Faiz Gelirleri 15.015 43.860 63.636 116.307 226.575
Faaliyet Kar1/Zarar1 16.023 44.285 72.662 117.923 231.778
Toplam Operasyonel Giderler 5.716 10.393 24.320 23.454 50.100
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 2.418 16.199 - 10.377 37.452
Net Kar/Zarar 6.204 14.306 35.486 63.362 97.387
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 264.210 13.758 167.770 153.490 246.038
Satin Alim Bedeli 41.902 10.840 78.984 84.366 127.711
Tahsilat 22.158 45.555 109.289 101.477 206.044
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