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Istanbul, 25 Eyliil 2025- Dogru Varhik 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 teyit edilmistir.
Sirketin yeni yatirimlarla biiyiiyen TGA portfoyii, istikrarli artan tahsilatlar1 ve karliligi, giiclii 6zkaynaklar1 notu
destekleyen ana faktorlerdir. Sirketin smirli 6lgegi, yiikselen operasyonel maliyetleri, kaldiragh bir yapiya gecilmesi
nedeniyle artan finansman giderleri ve bu iki giderin tahsilatlar igerisinde olduk¢a 6nemli bir yer tutmasi notu
baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi beklentisi ile gériiniim duragan olarak teyit
edilmistir.

Yeni TGA Portfoyii Yatirnmlary: Dogru Varlik, kiigiik 6lgekli bir varlik yonetim sirketi konumundadir. 2020-2023
doneminde dnemli bir TGA portfoy yatirimi yapilmamustir. Sirketin kiiglik dlgegi ve bu yillarda sektore olan sinirls
portfoy satiglar1 bu durumda etkili olmustur. Bu gelismeler sonucu Sirket, mikro 6lgekli bir varlik yonetim girketi
modelinde faaliyet gostermistir. Ancak, Sirket yonetimi, yeni strateji dogrultusunda 6lgek biiyiitme karar1 almig ve ilk
donemlerde ticari portfoylere yonelmistir. Gelinen donem itibariyla, sektdre satilan portfoylerin bilyiik kisminin
bireysel portfoylerden olugmasi ve bu portfoylerin diizenli tahsilatlar saglamasi, Sirket yonetiminin bireysel portfoy
alimlarina yonelmesine sebep olmustur. Dogru Varlik, 2024 yilinda 142,6 milyon TL satin alim bedeli (Satin alma
maliyeti/Satin alinan TGA portfoyii) ile 397,7 milyon TL’lik TGA portfoyii devralimmustir. Yatirimlarina 2025 yilinda
da devam eden Sirket, Eyliil 2025 donemi itibariyla 131 milyon TL satin alim bedeli ile 545,6 milyon TL’lik TGA
portfoyli satin almistir. Béylece, Dogru Varlik’in toplam TGA portfoyii 1,9 milyar TL’ye ulagsmistir. Toplam TGA
portfoyiiniin %61,7’sini ticari portfoyler, %38,3’linli ise bireysel portfoyler olusturmaktadir. Sirket, Eylil 2025
itibartyla 27.874 adet bor¢lu dosyasmi yonetmekte olup, bunun 5.017 adetini ¢éztimlemistir. Dogru Varlik’in son
donemlerde yogun yatirim yapmasi ve mevcut portfoylerin yeniden degerlenmesiyle, aktif biiyiikliigii 2024 yil sonu
itibariyla 332,3 milyon TL’ye yiikselmistir.

Tabhsilatlar Artiyor: Dogru Varlik’in tahsilatlari, istikrarl sekilde artmaya devam etmektedir. 2024 yilinda tahsilatlar
%46 artarak 119,5 milyon TL’ye ulagmistir. Eyliil 2025 itibariyla ise 128,6 milyon TL’lik tahsilat saglanmustir. Sirketin
tahsilat performansinda, sektore paralel olarak enflasyonist ortamin borg¢lart daha 6denebilir hale getirmesi ve etkili
tahsilat yontemlerinin kullanimi belirleyici olmustur. Sirket, tahsilatlarmin biiyiik boliimiinii, kendi biinyesinde sulh
yoluyla uzlagarak gerceklestirmeye odaklanmigtir. Bunun yani sira, tahsilat performansmi artirmak igin hukuki
stireglerle desteklenen tahsilat yonetimini de etkin kullanmaktadir. 2024 yil sonu itibariyla, Sirket toplam TGA
portfoyliniin %21,6’s1n1 tahsil etmistir. Dogru Varlik, 2024 yilinda net borcunun 1,8 kati kadar tahsilat saglamustir.

Sumirh Artan EBITDA: Dogru Varlik’n tahsilatlariyla birlikte karliligi da artis gostermistir. 2024 yilinda EBITDA
(Tahsilatlar-Toplam Op. Gid.), %40,9 artarak 37,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Ancak, enflasyonist ortamin da
etkisiyle yiikselen operasyonel giderler, EBITDA performansini baskilamigtir. Her ne kadar tahsilatlar ve operasyonel
giderler arasinda dogrusal bir iligkinin oldugu bilinse de, Sirketin 6lgek yapisi nedeniyle operasyonel giderler karliligi
baskilayan temel unsur haline gelmistir. Diger yandan, bu baskilama finansallar tizerinde heniiz ciddi bir finansman
giderinin olmadig1 bir ortamda gergeklesmistir. Oniimiizdeki dénemlerde artan kaldirag seviyesi dolayisiyla artacak
faiz giderlerinin de karlilig1 baskilayan bir unsur haline gelmesi beklenmektedir. Bu nedenle, Sirketin operasyonel
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giderlerini kontrol altinda tutmast 6nem arz etmektedir. Dogru Varlik, 2024 yilinda yaratmig oldugu EBITDA ile net
borcunun %56,7’sini karsilayip, faiz giderlerini ise 2,6 defa karsilayabilmistir. Ancak, yiikselen borglanma ve buna
bagl olarak faiz gideri artisi ile bu oranin gerilmesi olasidir. 2024 yilinda Sirketin net kar1, %115,2 artarak 112,8
milyon TL’ye yiikselmis ve Sirketin ortalama aktif ve O6zkaynak karliligi sirasiyla %49,2 ve %153,4 olarak
gergeklesmistir. Sirketin ortalama aktif karlilik orani, peer grup *ortalamasimin iizerindedir.

Ozkaynaklar Net Kar ile Artmaya Devam Ediyor: Dogru Varlik, 2023 yilina kadar faaliyetlerini agirlikli olarak
6zkaynaklar ile finanse etmistir. 2020-2023 doneminde oldukga sinirli yabanci kaynak kullanan Sirketin, s6z konusu
donemde ortalama &zkaynak oram %88 olarak gerceklesmistir. Ozkaynaklar, net karlari ile istikrarhi bir sekilde
artmaktadir. 2024 yil sonu itibartyla, Sirketin 6zkaynaklart %72,2 artarak 197,5 milyon TL seviyesine ulagsmustir.
Dogru Varlik’in 2024 yilinda portfoy yatirimlarini kaldiragh bir sekilde yapmasi sonucu, 6zkaynak orani %59,4 olarak
gerceklesmistir (2023; %90,7). Haziran 2025 itibariyla, Dogru Varlik’in toplam 6zkaynaklar1 238,7 milyon TL’ye
yiikselmis, 6zkaynak orani ise %50,1 olarak gerceklesmistir. Her ne kadar bu durum bir gerileme gibi goziikse de,
Sirketin 6zkaynak orani halen yiiksek bir seviyede olup, sektér ve peer grup ortalamalarinm tizerindedir. Ancak,
finansal bilyiikliigiintin heniiz kiigiik olmasit nedeniyle, kaldiragl yapilan yeni yatirimlarla 6zkaynak oraninin hizla
degismesi olasidir. Sirketin kaldirag oran1 (Toplam Fonlama/Ozkaynaklar) Haziran 2025 donemi itibariyla 0,5 kattir
(2024; 0,3 kat).

Yatirnmlarla Artan Finansal Bor¢clanma: Dogru Varlik’m finansal bor¢lanmasi, 2024 yilinda yapmis oldugu yeni
TGA portfoy yatirimlari ile artis gdstermistir. 2023 y1l sonunda 89 milyon TL olan nakit ve benzeri varliklarin tamamu,
2024 yilinda portfoy alimlarinda kullanilmistir. 2024 y1l sonu itibaryla, Sirketin toplam fonlamas1 67,9 milyon TL’ye
ulagmus, bu tutarin 49,1 milyon TL’si kisa vadeli olan banka kredilerinden, 18,9 milyon TL’sini ise Kiralama
borglarindan olusmustur. Artan finansal borglanmasina paralel olarak, Sirketin finansman giderleri de yiikselmeye
baglamustir. 2024 yilinda, Dogru Varlik’in toplam finansman gideri 14,6 milyon TL’ye ulagmistir. Haziran 2025
itibariyla, Sirketin toplam fonlamasi 123,1 milyon TL’ye yiikselmis olup, bunun 109,8 milyon TL’sini banka kredileri
olugturmustur. Ayrica, Sirket sermaye piyasalarindan da fon saglamaya baglamig ve Eyliil 2025 déneminde alt1 ay
vadeli 40 milyon TL nominal degerli bono ihraci gergeklestirmistir.

Yiikselen Operasyonel Giderler: Dogru Varlik’in operasyonel maliyetleri yiiksek seviyede kalmaya devam
etmektedir. Sirket, hem maliyetleri yiiksek bir sektorde faaliyet gostermekte hem de enflasyonist ortam nedeniyle gider
artigina maruz kalmaktadir. 2024 yilinda, Dogru Varlik’in toplam operasyonel giderleri %48 artarak 82,6 milyon
TL’ye ulagsmistir. Aym1 donemde, 45 personel isttihdam eden Sirketin toplam personel giderleri %81,1 artarak 38,3
milyon TL’ye yiikselmistir. Diger faaliyet giderleri ise 34,7 milyon TL’den 44,3 milyon TL’ye c¢ikmustir.
Tahsilatlardaki artisa paralel olarak operasyonel giderlerinin artmasit dogal karsilanmakla birlikte, operasyonel
giderlerinin tahsilatlar igerisindeki payr onemli bir diizeydedir. 2024 yilinda Sirketin toplam operasyonel giderleri,
tahsilatlarinin %69,1’ini olusturmustur. Bu oran oldukga yiiksek olup, 6lgek biiyiikliigiiniin de bu oran lizerinde etkisi
bulunmaktadir. Kaldiragl biiylimenin etkisiyle finansman giderlerine maruz kalmaya bagladigi bu donemde, Sirketin
operasyonel maliyetlerini kontrol altinda tutmasi 6nem arz etmektedir.

! Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplami, satin aliman anapara tutari gibi kriterler ele alinarak VYS$’ler arasinda mukayese

edebilecegimiz benzer sirketler olarak Istanbul VYS ve Denge VYS 6ne ¢ikmaktadir.
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Dogru Varlik Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Aktif Toplami 40.620 79.983 101.822 126.421 332.341

Aktif Biiyiime Orani (%) 21,0 96,9 27,3 24,2 162,9
Takipteki Krediler (Net) 22.669 30.636 15.783 28.786 298.931
Toplam Borglanma 2.621 3.376 12.208 4,010 67.983
Ozkaynak 36.344 72.080 83.060 114.722 197.516

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 89,5 90,1 81,6 90,7 59,4
Toplam Faiz Gelirleri 22.950 55.470 54.677 108.362 220.196
Faaliyet Kar1/Zarari 26.602 72.230 67.313 126.299 207.315
Toplam Operasyonel Giderler (-) 9.419 16.163 27.655 56.413 83.719
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 11.292 13.527 13.983 11.171 -44.002
Net Kar/Zarar 4.971 35.736 20.979 52.412 112.794
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 726.950 817.225 828.285 1.032.527 1.430.187
Satin Alinan TGA Anapara 327.917 90.275 11.060 204.242 397.660
Satin Alim Bedeli 14.494 4.350 1.675 13.950 142.550
Tahsilat 17.866 37.175 49.443 81.878 119.543
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