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ORTAK VARLIK YONETIM A.S.

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

Istanbul, 31 Aralik 2025- Ortak Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Ortak Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR A ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak belirlenmistir.
Sirketin giiclii ortaklik yapisi, istikrarli artan tahsili gecikmis alacak portfoyi, giiclii 6zkaynak yapist ve artan
tahsilat performansi notlar1 destekleyen ana faktorlerdir. Is modeli tercihi nedeniyle yiiksek seyreden operasyonel
maliyetler, artan finansman gideri ve artan finansal bor¢lanma notlar1 baskilayan temel unsurlardir. Sirketin
performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim Duragan olarak belirlenmistir.

Banka istiraki Bir Varhk Yonetim Sirketi (VYS): Ortak Varlik, Nurol Yatirim Bankas1 A.S.’nin (Nurolbank)
%100 istirakidir. Nurolbank, yatirnm bankacilig1 alaninda faaliyet gostermek iizere, 1999 yilinda kurulmustur.
Nurolbank’in Eyliil 2025 itibartyla 12,8 milyar TL 6zkaynagi ve 92,1 milyar TL aktif biiylikliigli bulunmaktadir.
Ana ortak bankanin, Sirketin ihtiya¢ duyacagi sermaye ve destegi saglama giicii ve istegi oldugu goriilmiistiir. Mart
2021 tarihinde faaliyetlerine baglayan Ortak Varlik’in merkezi Istanbul’dadir. Sirket, 400 binden fazla borglu
dosyasin1 ydnetmekte olup, operasyonlarini toplam 25 personeli ile Istanbul’daki merkez ofisi araciligiyla
ylriitmektedir.

Dis Hizmet Alim Agirlikh is Modeli: Ortak Varlik, sektordeki benzerlerinden farkli olarak tahsilat siireclerinin
neredeyse tamamini dig hizmet alimi yoluyla yiiriitmektedir. Bu yapi, Sirketin operasyonel kapasite yetersizliginden
ziyade bilingli bir ig modeli tercihinin sonucudur. Tahsilat hizmeti alinan sirket ile Ortak Varlik arasinda var olan
hizmet sozlesmeleri ve kontrol mekanizmalari, tahsilat siireclerinin mevzuata, etik ilkelere ve Sirket ig
yoOnergelerine uygunlugunun yerinde ve siirekli olarak izlenmesine olanak tanimaktadir. Sirket biinyesinde tahsilat
siireclerini yoneten ve denetleyen bir i¢ ekibin bulunmasi, dig kaynakli modelin giiglii gdzetim ve kontrol altinda
yiriitildigini gostermektedir. Bu yapi, 6zellikle banka istiraki bir varlik yonetim sirketi a¢isindan operasyonel ve
itibar risklerini sinirlayan énemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Her ne kadar bu is modeli operasyonel
giderlerin sektor ortalamasinin {izerinde seyretmesine neden olsa da, sz konusu maliyetler tamamen degisken
nitelikte olup, tahsilat hacmiyle dogrudan iligkilidir.

Bireysel Agirhikh Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) Portfoyii: Ortak Varlik, faaliyet siiresi gorece kisa olmasina
ragmen, yapilan yeni yatirnmlar agisindan giiglii bir performans gdstermektedir. Ozellikle, 2024 ve 2025 yillarinda
yapilan yatirimlar sonucunda, Sirketin 6l¢egi 6nemli 6l¢iide bliytimiistiir. Kasim 2025 itibariyla, Ortak Varlik’in
toplam tahsili gecikmis alacak (TGA) portfoyii 13,8 milyar TL’ye ulasmistir. Sirket, 2024 yilinda 1,8 milyar TL’lik
satin alim bedeli ile toplamda 5,2 milyar TL’lik anapara biiyiikliigii bulunan TGA portfoyli edinmis; Ocak-Kasim
2025 doneminde ise, 1,2 milyar TL satin alim bedeli ile 5,2 milyar TL’lik TGA portfoyii satin almigtir. Sektordeki
genel fiyat diisiisiine paralel olarak, Sirketin de TGA portfdy satin alim oranm1 2025 yilinda %22,2’ye diismiistiir
(2024; %34,4). Bankacilik sektoriiniin satiga sundugu portfoylerin agirlikli olarak bireysel nitelikte olmasi
nedeniyle, Ortak Varlik’in portfoyii de bireysel agirliklidir. Kasim 2025 itibartyla, Ortak Varlik’in toplam TGA
portfoyiiniin %95,1’ini bireysel, %4,9 unu ticari portfoyler olusturmaktadir. Bireysel portfdyler, tahsilat maliyetleri
gorece yiiksek olmasina ragmen, diizenli nakit akisi saglamaktadir. Satin alinan TGA portfoylerinin etkisiyle, Ortak
Varlik’ i toplam aktifleri 2024 yilinda 3,6 milyar TL’ye ulagmustir.
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Artan Tabhsilatlar: Ortak Varlik’in tahsilatlart kurulusundan bu yana istikrarli bir sekilde artis gostermektedir.
Sirket, Kasim 2025 itibariyla, kiimiilatif olarak 3,9 milyar TL’lik bir tahsilat gergeklestirmistir. Sirketin tahsilatlari
yeni yatirimlarinin da etkisiyle, artmaya devam etmektedir. Ortak Varlik, Ocak-Kasim 2025 déneminde, 2024
yilinin tamamina kiyasla %40,5 artis ile 1,9 milyar TL’lik tahsilat saglamistir. Sirketin satin almis oldugu TGA
portfoylerinin heniiz geng olmasi ve siirekli yeni yatirim yapilmasi portfoy verimliligini desteklemekte, bu durum
tahsilatlara olumlu olarak yansimaktadir. 2024 yilinda, Sirket net borcunun %53,9’u kadar tahsilat saglamis; yogun
yatirimlarin dig kaynaklarla finanse edilmesi bu oranin gerilemesine neden olmustur. Kasim 2025 itibartyla, Sirketin
kiimiilatif tahsilatlarinin toplam TGA portféyiine olan oran1 %28,6 olup, Sirketin yogun yatirimlarina ragmen, bu
oran giiclii tahsilat performansiyla artis gostermistir. Sirket, tahsilatlarii agirlikli sulh yolu ile gerceklestirmeye
caligirken, ayn1 zamanda hukuki siireglerle desteklenen tahsilat yontemleri de kullanmaktadir. Enflasyonist ortamin
borglarin 6denebilirligini artirmasi ve yeni yatirimlarin etkisiyle, tahsilatlarin 6niimiizdeki donemde artmasi
beklenmektedir.

Giiclii Ozkaynak Yapisi: 2024 yilinda gergeklestirilen sermaye artis1 ve elde edilen net karlar, Ortak Varlik’mn
ozkaynak yapisini giiclendirmistir. Sirketin 6denmis sermayesi 50 milyon TL’den 450 milyon TL’ye ¢ikarilmis; net
karlarin bilinyede birakilmasi sonucu, toplam 6zkaynaklar 2024 y1l sonu itibariyla 812,7 milyon TL’ye ulagmistir.
Buna bagli olarak, Sirketin 6zkaynak orani %22,5 olarak gerceklesmistir. Sirketin kaldiragh biiylime stratejisi,
benzer sirketlere kiyasla 6zkaynak oraninin gorece diisiik kalmasina neden olmaktadir. Ortak Varlik’in finansal
kaldirag oran1 2024 yilinda 3,2 kata gerilemis olmakla birlikte, biiylime stratejisi dogrultusunda Sirketin kaldirach
yapisinin devam etmesi beklenmektedir.

Yiiksek Tahsilata Ragmen Simirh EBITDA Performansi: Yiiksek tahsilat hacmine karsin, dis hizmet alimma
dayal1 is modeline bagl operasyonel giderler nedeniyle, EBITDA performansi sinirli kalmaktadir. 2024 yilinda
Sirket, 394,1 milyon TL’lik EBITDA yaratmis; bu tutar net borcunun %15,9’unu ve faiz giderlerinin %41,8’ini
karsilayabilmistir. Sirketin biiylime stratejisi nedeniyle, yogun yatirimlar yapmasi ve bu yatirimlarni dis
kaynaklarla finanse etmesi, bor¢ karsilama performansini baskilamaktadir. Sirketin operasyonel ve finansman
giderleri, karlilig1 baskilayan temel unsurlar olmustur. 2024 yilinda Ortak Varlik, 248,2 milyon TL net kar elde
etmis, ortalama aktif ve 6zkaynak karlihig1 sirasiyla %9,8 ve %78,2 olarak gerceklesmistir. Sirketin i modeli
dolayisiyla, yiiksek seyreden operasyonel giderlerinin ve finansman giderlerinin karlilik {izerindeki baskisinin
devam etmesi beklenmektedir.

Artan Finansal Bor¢lanma: Ortak Varlik’in toplam finansal borglanmasi, yapmis oldugu TGA yatirimlari
dolayisiyla artis gostermektedir. 2024 yil sonu itibariyla, Sirketin toplam finansal bor¢lanmasi 2,6 milyar TL’ye
yiikselmis; yatirimlarin 2025 yilinda da devam edilmesi sonucu, 2025 Kasim ay1 itibariyla 4,0 milyar TL’ye
ulagmistir. Sirketin toplam finansal bor¢lanmasinin tamami TL cinsi ve kisa vadelidir. Ortak Varlik, finansman
kaynaklarini ¢esitlendirmek amaciyla, sermaye piyasalarini da etkin kullanmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda
Sermaye Piyasasit Kurulu’ndan 2 milyar TL’lik ihrag limiti almistir. Artan finansal bor¢lanmaya paralel olarak, 2024
yilinda Sirketin finansman gideri 942,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Yiiksek piyasa faizleri ve kaldiragh biiyliime
stratejisi, finansman giderlerinin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir.

Yiiksek Operasyonel Maliyetler: Sirketin operasyonel giderleri, is modeli nedeniyle sektdr ortalamasinin
iizerindedir. 2024 yilinda Sirketin verilen komisyonlar dahil toplam operasyonel giderleri, 946,8 milyon TL’ye
yiikselmistir. Tahsilatlarin artmasina paralel olarak, operasyonel giderlerin artmasi dogal olmakla birlikte, Sirketin
operasyonel giderlerinin tahsilatlar igerisindeki pay1 yiiksektir. 2024 yilinda toplam operasyonel giderlerin
tahsilatlar icerisindeki pay1 %70,8’dir. Bu giderlerin, tahsilat hacmi ve portfoy verimliligi arttik¢a oransal olarak
iyilesmesi beklenmektedir.
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2024 Finansal Verileri ve Revize Programi: Kredi derecelendirme ¢aligmasi, Ortak Varlik’m 2025 yil1 6 aylik
bagimsiz denetim raporu bulunmamasi nedeniyle 2024 yil sonu finansal verileri ve iist yonetimden alinan bilgiler
is1ginda  gergeklestirilmistir. Kredi derecelendirme analizinin, 2025 yili bagimsiz denetim siirecinin
tamamlanmasini takiben yeninden gézden gecirilmesi ve revize edilmesi planlanmaktadir.

Ortak Varlik Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2021 2022 2023 2024
Aktif Toplam 163.239 295.603 1.545.909 3.617.834

Aktif Biiyiime Orant (%) - 81,1 392,2 148,7
Takipteki Krediler (Net) 161.312 288.263 987.649 3.489.177
Toplam Borg¢lanma 125.808 207.982 1.189.234 2.587.715
Ozkaynak 33.608 69.974 164.514 812.733

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 20,6 23,7 11,3 22,5
Toplam Faiz Gelirleri 23.778 177.372 771.936 2.246.728
Faaliyet Kar1/Zarar1 17.321 126.446 603.696 1.295.524
Toplam Operas. Giderler (-)* 12.628 103.270 391.573 946.809
Beklenen Zarar Karsiliklar (-) 0 3.131 79.847 1.294
Net Kar/Zarar 3.608 16.366 94.540 248.217
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 842.107 1.667.671 3.364.520 8.577.520
Satin Alinan TGA 842.107 825.564 1.696.848 5.213.000
Satin Alim Bedeli 156.800 135.133 650.650 1.793.862
Tahsilat 16.442 182.302 543.971 1.337.245

*Toplam operasyonel giderlere komisyon giderleri de dahildir.
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