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DOGRU VARLIK YONETIM A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
GOrinim: Duragan

Istanbul, 25 Eyliil 2024- Dogru Varlik Yonetim A.S. nin (Kisaca Dogru Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR BBB, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR A3 olarak
belirlenmistir. Sirketin gii¢lii 6zkaynak yapisi, diigiik kaldiraglarla faaliyet gostermesi, artan tahsilatlari ile net
kar performansi ve deneyimli yonetim kadrosu notlari destekleyen ana faktorlerdir. Yiiksek operasyonel giderler,
Sirket 6lgegi, biiyliime stratejisi sonucunda artacak kaldirag, olusacak finansman maliyetlerinin olas1 olumsuz
etkisi ve is hacminin heniiz nispeten sinirli olmasi notlar1 baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut
performansin siirdiirecegi beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Buyumeyi Hedefleyen Bir Varlik Yonetim Sirketi (VYS): Dogru Varlik, Dogru Grup Gayrimenkul Yatirimlart
A.S.nin %100 istirakidir. Sirketin ana ortagi olan Polat ailesi diger yandan enerji, sanayi, turizm, tarim ve
hayvancilik ile insaat alanlarinda faaliyet gostermektedir. Polat ailesi, Dogru Varlik’1 diger yatirimlarindan ayri
bagimsiz bir yap1 olarak faaliyete gecirmis ve halen bu sekilde devam ettirmektedir. Dogru Varlik, BDDK’nin
izniyle 4 Nisan 2019 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Sirket Haziran 2024 dénemi itibariyla toplamda 18.747 borclu
dosyasimi yonetmekte olup, 2019 yilindan bu yana 3.056 adedini ¢6ztimlemistir. Subesi bulunmayan Sirket,
merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi aracilig1 ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Ticari Agirhkh is Modeli ve Strateji Degisikligi: Dogru Varlik’in 2024 yilia kadar izlemis oldugu strateji,
sektoriin genel yapisindan ayrismaktadir. Bu donemde Sirket, ticari portfoylere agirlik vererek buradaki yiiksek
tahsilat firsatlarini, 6zellikle hukuki siireglerle desteklenecek tahsilat yontemleri ile degerlendirmeyi strateji
olarak benimsemistir. Boylelikle, 2023 yil sonu itibartyla Sirketin toplam tahsili gecikmis alacak (TGA) portfoyu
%61,3 ticari, %30,4 kobi ve %S8,3 bireysel portfoylerden olusmustur. Sirket yonetimi 2024 yilinda strateji
degisikligine gitmis ve 2024 yilinda bireysel agirlikli portfoyler satin almigtir. Sirket, 2019-2023 dénemindeki
en biiyiik TGA portfoy alimlarmi heniiz yeni faaliyete gegmis oldugu 2019 ve 2020 yillarinda yapmustir. Sirket,
ozellikle 2021/2022 doneminde sektdrdeki yiiksek fiyatlardan dolay1 portféy yatirimlarini smirlandirmis ve
oldukga sinirh tutarlarda TGA portfoy alimlari yapmustir. Sirket 2019-2023 doneminde nispeten ucuz TGA
portfoyii yatirnmlar1 yapmis, boylelikle satin alim orani (satin alim bedeli/satin alinan TGA) ortalama %6,9 olarak
gerceklesmistir. Ancak, 2024 yilinda yapilan yatirimlarda satin alim orani1 %37,4 olarak gerceklesmistir. Sirket,
2024 yilinda Agustos ayi itibariyla 137,5 milyon TL satin alim bedelli ile 367,5 milyon TL’lik TGA portfoyii
satin almistir. Agustos 2024 sonu itibartyla, Dogru Varlik’m toplam TGA portfoyii 1,4 milyar TL’ye ulagsmis
olup, toplamda 185,8 milyon TL satin alim bedeli 6demistir.

Artan Tahsilat Performansi: Dogru Varlik’in heniiz yeni bir sirket olmast nedeniyle elindeki TGA portfoyl
nispeten geng bir portféydir. Bu nedenle, portfylerin tahsilat performans: da artis gostermektedir. Sirket
Agustos 2024 sonu itibariyla kiimiile olarak 252,8 milyon TL tahsilat ger¢eklestirmistir. Sirket kuruldugu yildan
beri tahsilatlarii arttirmaktadir. Sirket 2023 yilinda tahsilatlarin1 %65,8 artirarak, 81,9 milyon TL’lik tahsilat
gergeklestirmistir. Yasanan enflasyonist ortamin etkisiyle nominal olarak artan tahsilatlarin yani sira siirdiiriilen
tahsilat yontemlerinin etkisiyle, Dogru Varlik, 2024 yilinin ilk sekiz ayinda 63,3 milyon TL’lik tahsilat
gerceklestirmistir. Sirket, 2023 yilinda gergeklestirmis oldugu tahsilatinin %75,4’ini 2019 ve 2020 yilinda
devralmis oldugu portfoylerinden saglamistir. Bu yogunlagmada, Sirketin 2021 ve 2022 yillarinda ciddi alim
yapmamast etkili olmustur. Tahsilatlarin belirli portfoylere yogunlagmasi, yillar itibariyla bu portfoylerde
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verimlilik diisiisiine neden olmaktadir. Bu verimlilik diistisiiniin engellemek i¢in Dogru Varlik’in, surdurdlebilir
diizenli yatirimlar yapmasi gerekmektedir. Sirket yonetimi bu durumun farkinda olup, bireysel portfoy alimlari
ile biiyiime stratejisine gecmistir. Sirket, tahsilatlarinin biiylik kismmi sulh yoluyla yapmakla birlikte,
portféyinde bulunan borglularin mal varliklarin1 ve gelirlerini takibe alarak alacaklarini teminatlandirmasi,
tahsilatlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Hukuksal siirecler hem Sirket i¢erisindeki hukuk birimi tarafindan
hem de Sirket disindaki anlasmali 90’den fazla avukatlik ofisleri ile yiiriitiilmektedir.

Volatil Karhhk: Sirketin portfoy alimlar1 volatil bir yapida olmasina ragmen, karlilik performansi yiiksek
seyretmektedir. S6z konusu volatilitenin yeni is modeli stratejisinin oturmasiyla istikrara kavugmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, Onlimiizdeki donemde sektoriin ekonomik konjonktiirden dogrudan
etkilenmesi nedeniyle, tahsilatlarda dalgalanma yasanmasi olasidir. Dogru Varlik’in faiz gelirleri, 2023 yilinda
%098,2 artig gostermis ve 108,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Yatirnmlarin1 6zkaynaklarla finanse eden Sirketin,
finansman giderleri oldukg¢a sinirlidir. Bu nedenle, net faiz geliri 2023 yilinda 106,8 milyon TL’ye yiikselmistir
(2022; 54,3 milyon TL). Sirketin ana faaliyeti disinda elde ettigi kur gelirleri, 2023 yilinda 19,4 milyon TL dir.
Son dort dénemdir, Sirketin beklenen zarar karsiliklar1 benzer bir seviyede ortalama 12,5 milyon TL olarak
gerceklesmis olup, genel karliligi baskilayan ciddi bir etkisi s6z konusu degildir. Dogru Varlik’in karliliginm
baskilayan temel unsur operasyonel giderleridir. Sirketin gelir giicii (tahsilatlar/ortalama aktifler) rasyosu dalgal
olup, 2023 yilinda %71,7 olarak gerceklesmistir. Sirketin net kari, 2023 yilinda 1,5 kat artarak, 52,4 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2023 yil sonu itibariyla ortalama aktif ve dzkaynak karlilig1 sirasiyla %45,9 ve
%84,3 olarak gerceklesmistir.

Diisiik Kaldirach Finansal Yapi: Dogru Varlik’in 2023 yil sonu itibariyla olduk¢a sinirli finansal bor¢lanmasi
bulunmaktadir. 2024 yilina kadar Sirketin genel yaklagimi, yatirimlarin 6zkaynaklar ile finanse edilmesi geklinde
olmustur. Sirketin Eyliil 2024 itibariyla banka kredisi bor¢lar1 toplam1 49,3 milyon TL olup, tamami1 TL cinsi ve
kisa vadeli kredilerdir. Dogru Varlik, biiylime stratejisi dogrultusunda dis kaynaga ihtiya¢ duymakta, bu
kaynaklar1 bankalarin yani sira sermaye piyasalarindan da temin etmeyi planlamaktadir. Sirketin likit varliklari
2023 yil sonu itibartyla 89,0 milyon TL olup, bu varliklar 2024 yilinda portfoy alimlarinda kullanilmistir. Dogru
Varlik’in biiylime stratejisi nedeniyle, kaldiragsiz bir yapidan kaldiragli bir finansal yapiya gegilmektedir. Ayrica,
Sirketin elde etmis oldugu net karlarin yarisindan fazlasimi siirekli temettii olarak dagitmasi, 6zkaynaklar ile
fonlamay1 sinirlamaktadir.

Guclu Ozkaynaklar: Dogru Varlik, giiclii sermaye yapisiyla faaliyet gostermektedir. Sirketin ddenmis
sermayesi, 2022 yilinda 20 milyon TL arttirilarak, 50 milyon TL ye yiikseltilmistir. Sirketin 6denmis sermayesini
100 milyon TL’ye yiikseltme hedefi bulunmaktadir. Dogru Varlik’in 6zkaynaklari son iki donemdir elde ettigi
net karlarin etkisiyle artis gostermektedir. Sirketin 6zkaynak orani1 2023 yil sonu itibartyla %90,7 olup, peer grup
%(%61,5) ve sektor ortalamasmin (%53,8) iizerindedir. Dogru Varlik, 2021-2023 déneminde toplamda 50,7
milyon TL temettii dagitmistir. Gelecek donemlerde, bu dlgekte olan ve biiylime hedefleyen bir VYS igin,
sermaye enjeksiyonu 6nem arz edecektir.

Y iiksek Operasyonel Maliyetler: Sirket, operasyonel maliyeti yiiksek olan bir sektorde faaliyet gostermektedir.
Dogru Varlik’in toplam operasyonel giderleri 2023 yilinda %104,4 artarak, 55,8 milyon TL’ye ulagmistir. 2023
yil sonu itibariyla, 35 personeli bulunan Sirketin personel giderleri enflasyonist ortamin etkisiyle artig gostermis
ve %123,1 artarak, 21,2 milyon TL ye yiikselmistir. Personel giderleri disinda, 6zellikle bir tahsilat yapma bi¢imi
olarak kullanilan hukuki siire¢ler maliyetleri arttirmaktadir. Dogru Varlik’in 2023 yilinda dosya giderleri
nedeniyle avukatlara vermis oldugu hak edis tutar1 16,1 milyon TL’dir. Sirketin tahsilatlarina paralel olarak

1 Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplami gibi kriterler ele almarak VYS$’ler arasinda mukayese edebilecegimiz benzer sirketler olarak
Istanbul VYS ve Denge VYS 6ne ¢ikmaktadir.
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operasyonel giderlerinin de artmasi normal kargilanmaktadir. Ancak, Dogru Varlik’in toplam operasyonel
giderlerinin tahsilat icerisindeki pay1 yillar itibariyla artig gostermektedir. 2023 yilinda operasyonel maliyetler
toplam tahsilatin %68,1’ini olusturmakta olup, bu oran sektor ortalamasina gore yiiksektir. Sirket yonetimi,
bireysel portfoy alimlarinin tahsilatlar tizerindeki olumlu etkisi ve bireysel portfoylerin hukuk ve operasyonel
giderlerinin ticari portfoylere gore daha diigiik gerceklesmesi ile bu orani azaltmayi hedeflemektedir.

Deneyimli Yonetim Kadrosu: 2019 yilindan beri Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeligi gorevlerini yiiriiten
Onder Demirkurt, Atatiirk Universitesi Hukuk Fakiiltesi mezunu bir hukukgudur. Birgok varlik y&netim
sirketinde ¢esitli kademelerde yoneticilik yapmustir. Ayrica, YoOnetim Kurulu iiyesi Hasan Kiyak, VYS$
sektoriinde uzun dénem calismus tecriibeli bir isimdir. Sirket, Genel Miidiir altinda Hukuk, Varlik ve Alacak
Yonetimi, Mali ve Idari sler ile Bilgi Teknolojileri olmak iizere 4 birimde organize edilmistir.

Dogru Varlik Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Aktif Toplam 33.567 40.620 79.983 101.822 126.421

Aktif Biiytime Orani (%) - 21,0 96,9 27,3 24,2
Takipteki Krediler (Net) 14.294 22.669 30.636 15.783 28.786
Toplam Borglanma 106 2.621 3.376 12.208 4.010
Ozkaynak 21.366 36.344 72.080 83.060 114.722

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 63,7 89,5 90,1 81,6 90,7
Toplam Faiz Gelirleri 5.646 22.950 55.470 54.677 108.362
Faaliyet Kari/Zarar1 6.921 26.602 72.230 67.313 126.299
Toplam Operasyonel Giderler (-) 4.192 9.419 16.163 27.655 56.413
Beklenen Zarar Kargiliklar1 (-) 1.089 11.292 13.527 13.983 11.171
Net Kar/Zarar 1.366 4.971 35.736 20.979 52.412
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 399.034 726.950 817.225 828.285 1.032.527
Satin Alinan TGA Anapara 399.034 327.917 90.275 11.060 204.242
Satin Alim Bedeli 13.430 14.949 4.350 1.675 13.950
Tahsilat 3.078 17.866 37.175 49.443 81.878
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