-«
A N

Due diligence & Rating Company

KREDi DERECELENDIRME RAPORU (CREDIT RATING REPORT)

TARIH (PATE): 07,05.2024

LIDER ANALIST (LEAD ANALYST). CEN EK

+90 212 232 8450 cem.ek@drcrating.com

iHRACCI (ISSUER): DENGE VARLIK YONETIM A.S.
iHRA(; (ISSUE). _

SEKTE)R (CORE BUSINESS).

LK KEZ New); | X |

Denge
Varhik
Yonelm

VARLIK YONETIMI (NPL ASSET MANAGEMENT)

GUNCELLEME (UPoATE), | |

IHRACCI NOTU (ISSUER RATING)

DENGE VARLIK YONETIM A.S. GORUNUM iHRAG NOTU (ISSUERATING) GORUNUM
- (OUTLOOK) (OUTLOOK)
Esentepe Mah. Bliyiikdere Cad. Ercan Han No:121 Kat:4 No:5
Tel: (0212) 988 16 10 UZUNVADE  KISA VADE UZUNVADE . KISA VADE
www.dengevarlik.com.tr (LONG TERM) (SHORT TERM) (LONG TERM) (SHORT TERM)
ULUSLARARASI YABANCI PARA (INTERNATIONAL FOREIGN CURRENCY) = - -
ULUSLARARASI YEREL PARA (INTERNATIONAL LOCAL CURRENCY) - - -
ULUSAL NOT (NATIONAL RATING) TR A- TR A-2 Pozitif
NR NR NR

*Hcrelerin sag altindaki notlar 6nceki notlardir. Previous ratings are at the right bottom of the cells. NR: DRC RATING derecelendirmemis. Not rated by DRC RATING.
GOrunum: Pozitif, Negatif, Kararli, Gelismekte. Outlook: Positive, Negative, Stable, Developing.

OZET: Denge Varlik Yonetim A.S.’nin (kisaca Denge Varlik veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-2 ve gériinimii Pozitif olarak belirlenmistir.
Kredi derecelendirme notlari; rekabetin yogun oldugu ve finans kurumlarinin
tahsili gecikmis alacak(TGA) satiglarina bagimh olan bir sektorde faaliyet
gosterilmesine, alacak satig ihalelerinde giderek yiikselen iskonto oranlarina,
icinde bulunulan olumsuz makroekonomik kosullara, stabil olan sektor pazar
payina, dénem karlarinin 2021 yilindan itibaren biinyede birakilmasiyla
birlikte daha da guglenen 6zkaynak yapisina, dénemler itibariyla giderek
yukselen ve sektor genelinin Gzerinde gergeklesen karlilik oranlarina, 6zellikle
2023 yilinda saglanan bagsaril tahsilat performansiyla faiz gelirlerinde rekor
dluzeyde kaydedilen artisa, bilgi islem, risk yonetimi ve i¢ kontrol
sistemlerinin gelismis olmasina, rakiplere kiyasla az sayida personel istihdam
edilmesi nedeniyle ¢alisan basina disen kar, aktif buyUklugu ve takipteki
krediler rakamlarinin sektoriin tzerinde gergeklesmesine, sahip olunan
alacak portfoyltniin verimliliginin yiksek olmasina, kurumsal yodnetim

SUMMARY: Denge Varlik Yonetim A.S.(hereafter Denge Varlk or the
Company) ratings has been determined with a long-term national credit
rating of TR A-, a short-term national credit rating of TR A-2 and outlook
Positive. The credit ratings reflect our opinion about operating in a highly
competitive sector that is dependent on the sales of non-performing loans
(NPLs) by financial institutions, gradually increasing discount rates in
receivables sales auctions, unfavourable macroeconomic conditions, stable
sector market share, a stronger equity structure with the retention of period
profits starting from year end 2021, the remarkable increase in interest
income thanks to the successful collection performance achieved especially
in 2023, profitability ratios that have been gradually increasing over the
periods and above the sector in general, the advanced IT, risk management
and internal control systems; the profit per employee, asset size and non-
performing loans figures being higher than the sector due to the low number
of personnel employed compared to competitors; the high efficiency of the
receivables portfolio owned; and the positive steps taken towards improving

uygulamalarinin  gelistiriimesi yolunda atilan olumlu adimlara iligkin corporate governance practices.
gorisimizi yansitmaktadir.
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Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-2
Gorunlim: Pozitif
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Denge Varlik Yonetim A.S.’nin (kisaca Denge Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A- Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-2 ve
goruniimi Pozitif olarak belirlenmistir.

Notun Gerekgesi, Goriiniim ve Gelecekte Onemli Olabilecek Faktérler:

Kredi derecelendirme notlari; rekabetin yogun oldugu ve finans kurumlarinin tahsili
gecikmis alacak(TGA) satislarina bagiml olan bir sektorde faaliyet gosterilmesine, alacak
satis ihalelerinde giderek vyikselen iskonto oranlarina, icinde bulunulan olumsuz
makroekonomik kosullara, stabil olan sektor pazar payina, dénem karlarinin 2021 yilindan
itibaren biinyede birakilmasiyla birlikte daha da gliclenen 6zkaynak yapisina, dénemler
itibariyla giderek yiikselen ve sektor genelinin Gzerinde gerceklesen karlilik oranlarina,
ozellikle 2023 yilinda saglanan basarili tahsilat performansiyla faiz gelirlerinde rekor
diizeyde kaydedilen artisa, bilgi islem, risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin gelismis
olmasina, rakiplere kiyasla az sayida personel istihdam edilmesi nedeniyle ¢alisan basina
kar, aktif buyliklGgi ve takipteki krediler rakamlarinin sektériin Gizerinde gerceklesmesine,
sahip olunan alacak portfoylinin verimliliginin yiksek olmasina, kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelistiriimesi yolunda atilan olumlu adimlara iliskin gorlisimuzi
yansitmaktadir. Sirket, 2 Mayis 2019 tarihinde Lider Faktoring A.S. tarafindan 20 milyon £
sermaye ile kurulmus ve BDDK’'nin verdigi faaliyet izni ile 26 Agustos 2019 tarihinde
faaliyete gecmistir. Sirket, yine %100 Lider Faktoring A.S.’nin bagh ortakligi olan Deren
Varlik Yonetim A.S.’yi kolaylastirilmis birlesme hiikiimlerine gore tim aktif ve pasifiyle
birlikte devir alarak 2020 yilinin basinda birlesmistir. Deren Varlik, 2013 yilinda
Denizbank’in dolayl istiraki olarak kurulan Deniz Varlik Yénetim A.S.nin devamidir.
Dolayisiyla Denge Varlik’in portféylinde 2014 yilindan itibaren satin alinmis olan alacaklar
bulunmaktadir. 2014-2023 yillari arasinda toplam 3,1 milyar £ anapara, toplam 483 milyon
£ maliyet bedeli ile satin alinmistir.

Kredi derecelendirme raporuna esas teskil eden Denge Varlik’in bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarina gore, 2022
yilinda 268,2 milyon % olan tahsili gecikmis alacak portféyi 2023 yilinda 537,3 milyon £’ye ylkselmistir. Tahsilatta gdsterilen
basarili performansla birlikte, Sirketin 2022 yilinda %71 olan gelir guicli(tahsilat/ortalama aktifler) rasyosu 2023 yilinda %101
(Sektor: %71,1) olarak gergeklesmistir. 2023 yilini 215,6 milyon £ donem net kariyla kapatan Sirketin toplam banka borcu 99
milyon £ olup, toplam yikiumlilikleri 6zkaynaklarinin yarisi diizeyindedir.

DRC RATING, Denge Varlik Yonetim A.S.'nin Ulusal Uzun Vadeli Notunun goriinimini “Pozitif” olarak belirlemistir.
Bankacilik sektoériiniin TGA oranindaki muhtemel artigla birlikte sektériin biyime potansiyeli, Sirketin %4 civarinda olan

pazar payini korumasi, glcli ortaklik yapisi, rekabet nedeniyle yikselen satin alma maliyetleri dikkate alinmis ve
olumlu/olumsuz faktérler gérinimiin belirlenmesinde degerlendirilmistir.

Derecelendirme notu ve goriinimde gelecekte olusabilecek degisiklik icin gbz 6niinde bulundurulan 6nemli faktorler:

Olumlu:

o Verimli portfoylere yatirim yapilarak pazar payinin artirilmasi,

e Borglanma araci ihraci yoluyla fon kaynaklarinin gesitlendirilmesi,

e Orta uzun vadede faiz oranlarinda gorilebilecek gerilemenin fonlama maliyetlerini azaltmasi,

e Enflasyonist ortam nedeniyle borglularin 6deme konusunda daha istekli davranmalari,

e Bankalarda yliksek miktarda biriken tahsili gecikmis alacaklarin sektore aktarilmasinin beklenmesi.
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Olumsuz:
e Rekabet yuziinden portfoy satin alma maliyetlerinin yikselmesi,
e Fonlama maliyetlerinde yasanabilecek artislar,
e Cesitli nedenlerle bankalarin tahsili gecikmis alacak satisi yapmaktan kaginmalari,

2023 Yilindaki Temel Gelismeler:

e Tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle sermaye 142 milyon £’ye c¢ikarild.
e Toplam 568,3 milyon £ anapara 183,4 milyon £ maliyet bedeli ile satin alind1.
e TGA portfoylerinden toplam 418,6 milyon £ tahsilat saglandi.

2024 ve Sonrasi Hedef ve Stratejiler:

Nitelikli yatirnmciya tahvil ihraci gerceklestirmek,

Blinyede birakilan 2023 yili donem karini sermaye artisinda kullanmak,

2024 yilinda 857 milyon £ anapara buyikliglindeki portfoyt 300 milyon £’ye satin almak,

2025 yilinda 2,1 milyar £ anapara biiyukligindeki portféyl 750 milyon £’ye satin almak,

2026 yilinda 2,5 milyar £ anapara biiyukligindeki portféyli 900 milyon £’ye satin almak,

2026 yili sonu itibariyla 2,1 milyar £ aktif blytkligu, 1,5 milyar £ 6zkaynak blykligline ulasarak sektorde ilk 5
sirket arasinda yer almak.

Ekonomik Goriiniim?*

Turkiye ekonomisi 2022 yilindaki %5,5’lik buyimenin ardindan 2023 yilinda da beklentilerin tizerinde %4,5 oraninda blylime
kaydetti. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, uzun bir aradan sonra Tirkiye'nin kredi notunu bir seviye
ylkselterek “B+"ya gikarirken, “duragan” olan kredi not goérinimiinl “pozitif” olarak giincelledi. Kurulus, kredi notundaki
artisin gerekgesi olarak Haziran 2023’ten itibaren uygulanan ekonomi politikalarinin kaliciligina ve etkinligine olan glivenin
artmasini gosterdi.

Merkezi yonetim dis bor¢ stoku 2024 yilinin Subat ayinda énceki yilin ayni ayina gére %5'lik artisla 121.804 milyon $’a
yikseldi. 2023 yilinda merkezi yonetim bitce gelirleri 5.210 milyar £, harcamalari 6.585 milyar % olurken, biitce 1.375 milyar
£ acik verdi, faiz disi biitce agigl 700 milyar £ olarak gergeklesti. Subat ayi aylik biitgce gerceklesme raporuna gore ise Subat
2023’de 170,6 milyar £ agik veren biitce Subat 2024’de 153,8 milyar % agik verdi.

Mart 2023-Subat 2024 déneminde, gecen yilin ayni dénemine gore; 12 aylik ihracat % 0,8 artisla 257 milyar 679 milyon S,
ithalat %6,3 azalisla 349 milyar 676 milyon $ olarak gergeklesirken, ihracatin ithalati karsilama orani %68,4’ten %73,7’ye
yikseldi. Odemeler dengesi istatistiklerine gore cari islemler hesabi 2024 yilinin Ocak ayinda 2.556 milyon $ acik verdi.
Boylece 12 ayhk cari islemler agigi 37.516 milyon $ oldu. Hane halki isgiicii arastirma sonuglarina gore; 15 ve daha yukari
yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Subat ayinda bir 6nceki aya gére 109 bin kisi azalarak 3 milyon 78 bin kisi oldu. issizlik
orani 0,3 puan azalarak %8,7 seviyesinde gerceklesti.

1 Makroekonomik gdsterge ve veriler Hazine ve Maliye Bakanlig), Ticaret Bakanhigi, TCMB ve TUIK’ten alinmistir.
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2023 yilinin Mayis ayinda yapilan genel segimlerin ardindan enflasyonla miicadeleyi 6ncelikli hedef olarak belirleyen TCMB
siki para politikasi uygulamaya bagsladi ve segimlerden dnce 4 aydir %8,50 diizeyinde sabit tuttugu politika faiz oranini 2023
yilinin Haziran ayinda %15’e, Temmuz ayinda ise %17,50’ye yukseltti. Takip eden aylarda da kademeli olarak faiz artirrmlarina
devam eden TCMB, son olarak 2024 yilinin Mart ayinda yapilan toplantida politika faiz oranini 500 baz puan daha artirarak
%50’ye ¢ikardi. Karar metninde enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana kadar siki para politikasinin
strdirilecegi vurgulandi. Onceki yilin ayni tarihine gére 29 Mart 2024 tarihi itibariyla £'nin $ karsisindaki deger kaybi %68,97
oldu. TUFE artis orani 2023 yilinin Haziran ayinda bir énceki aya gére yillik bazda hafif gerilemeyle %38,21’e indikten sonra
izleyen aylarda tekrar yikselis trendine girdi ve 2024 yilinin Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %68,50 oldu.

Yasal Goruniim

Varlik Yonetim Sirketi (VYS), 5411 Sayili Bankacilik Kanunun 93. ve 143. maddelerine gére Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan hazirlanip 14.07.2021 tarih, 31541 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yururliige
giren “Varlik Yoénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari ile Devralinacak Alacaklara iliskin islemler Hakkinda
Yonetmelik” gergevesinde faaliyet gostermektedir. VYS'nin esas faaliyet konusu bankalar ve diger mali kurumlarin tahsili
gecikmis alacaklarini ihale usuliiyle iskontolu olarak satin alarak bunlarin tahsilinden kar elde etmektir.

Buna ek olarak;

e Satin aldigi alacaklari yeniden yapilandirarak devredebilir, alacaklarin tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair
mal, hak ve varliklari isletebilir, kiralayabilir, teminata konu edebilir, devredebilir ve bunlara yatirim yapabilir.

e Saglanan finansman toplaminin 6zkaynaklarinin 3 katini gegmemesi sartiyla alacaklarini tahsil etmek amaciyla
borglularina ilave finansman saglayabilir.

e Kaynak kuruluslarin alacaklari ile diger varliklarinin tahsilati, yeniden yapilandirilmasi veya Uglncl kisilere devri
konularinda aracilik, destek ve danismanlik hizmeti verebilir.

VYS’lerin kurulusuna BDDK tarafindan izin verilir. BDDK’dan lisans aldiktan sonra yine BDDK denetiminde faaliyet gdsteren
VY$S’lerin anonim sirket seklinde kurulmasi, nakden 6denmis sermayesinin 50 milyon £’den az olmamasi ve kurucularin
kanunda 6ngoriilen sartlari tasimasi zorunludur.
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VYS’nin kurulmasi hiikimet politikalari cercevesinde desteklenmis ve bu sirketlerin kurulmasini tesvik icin vergi muafiyetleri
saglanmistir. 5411 Sayili Bankacilik Kanunun 143. maddesinin 6. fikrasi geregince VYS’lerin yaptiklari islemler ve bununla ilgili
olarak diizenlenen kagitlar 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gére 6denecek damga vergisinden, 492 sayili Harglar
Kanununa gore 6denecek harglardan, kaynak kullanimini destekleme fonuna yapilacak kesintilerden ve 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanunun 39. maddesi hilkmiinden istisnadir. 14.10.2021 tarihli ve 7338 sayili Kanunun 58. maddesiyle
s6z konusu fikrada daha dnce yer alan “kurulus islemleri de déhil olmak (izere kurulduklari takvim yili ve bunu izleyen bes yil
siiresince” ibaresi ve “her ne nam altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi
6denecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden,” ibaresi madde metninden cikarilmistir. Boylelikle istisnadan
yararlanabilmek icin VYS’lerin 5 yilda bir unvan degistirmelerine neden olan “Kurulus yili+5 yillik” siire kisitlamasi ortadan
kalkmis, buna karsilik banka ve sigorta muameleleri vergisi 6demekle yliikiimli hale gelmislerdir.

Sektor Goriiniimii

Ulkemizde genc olarak nitelendirilebilecek olan varlik yénetim sektérii, 2001 krizinde batan bankalarin kredilerinin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan devralinmasi ve bu kredilerin takibi, tahsili ve tasfiyesinin getirmis oldugu yik ile
birlikte bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmistir. Kriz sonrasi reform siirecinde VY$'lerin kurulmasi dncelikli hedefler arasinda yer
almis ve varlik yonetim sirket modeli ilk kez 30.01.2002 tarih, 4743 sayil Mali Sekt6re Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile Tirk hukuk sistemine girmistir. TMSF biinyesindeki bankalarin
sorunlu alacaklarini 2004-2005 déneminde satin almaya baslayan sektor zaman iginde 6lgek blyukligi kazanmis ve finans
sisteminin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Sektoriin izlenmesi icin gerekli olan denetim mekanizmalari olusturulmustur.

Tablo 1. Aktif Varlik Yonetim Sirketleri — Mart 2024

1. ADIL VARLIK YONETIM A.S.

2. AGS ALTIN GEZEGEN VARLIK YONETIM A.S.
3. ARMADA VARLIK YONETIM A.S.
4. ARSAN VARLIK YONETIM A.S.
5. BIRIKiM VARLIK YONETIM A.S.
6. BiRLESIM VARLIK YONETIM A.S.
7. BOGAZICi VARLIK YONETIM A.S.
8. DENGE VARLIK YONETIM A.S.
9, DIiRIKER VARLIK YONETIM A.S.
10. DOGRU VARLIK YONETIM A.S.
11. DUNYA VARLIK YONETIM A.S.
12. EFES VARLIK YONETIM A.S.
13. EMIR VARLIK YONETIM A.S.
14. EPS VARLIK YONETIM A.S.
15. GELECEK VARLIK YONETIM A.S.
16. HEDEF VARLIK YONETIM A.S.
17. iLKE VARLIK YONETIM A.S.
18. iISTANBUL VARLIK YONETIM A.S.
19. MEGA VARLIK YONETIM A.S.
20. MET-AY VARLIK YONETIM A.S.
21. ORTAK VARLIK YONETIM A.S.
22. POZITiF VARLIK YONETIM A.S.
23. SUMER VARLIK YONETIM A.S.
24. TUNA VARLIK YONETIM A.S.
25. YUNUS VARLIK YONETIM A.S.

Kaynak: BDDK
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Varhk yonetim sektori, ekonomik konjonktir ile baglantili olarak bankacilik sektoriiniin tahsili gecikmis alacaklarindaki (TGA)
artis beklentisine paralel bliyimeye devam etmektedir. 2015 yilindan sonra sektordeki oyuncu sayisi giderek artis
gostermistir. Ekim 2022 itibariyla 23 olan aktif VYS sayisi, 2 sirketin daha faaliyet izni alarak sektore katilimiyla Mart 2024
itibariyla 25’e ulasmistir.

Sektdr tamamiyla bankacilik sektoriiniin TGA satisina bagl olarak sekillenmekte ve kiyaslama yapildiginda diger alanlar ¢ok
sinirli kalmaktadir. Bankalar iskontolu olarak TGA portfoylerini VYS'lere satmaktadir. Bankalarin TGA satisi yapmaktan
kacinmalari, bu alacaklarini bilango disina ¢ikarabilmeleri ve VYS'ler arasindaki rekabet nedeniyle énceleri %10 civarinda olan
iskonto oranlari son dénemlerde %30’un Uzerine ¢ikmistir. VYS'ler, alacaklarini devretmek isteyen finans kuruluslarinin
actiklari ihalelere girerek teklif vermekte ve en yiiksek teklifi veren TGA portfdyiinii satin almaktadir. ihaleye girecek VYS'ler
teklif vermeden dnce kismi inceleme yapabilmektedir. Uygulamada nadiren de olsa finans kurulusu ile VYS arasinda hasilat
paylasimi yapilabilmektedir. Bu durumda VY$'nin satin alma bedeli 6demesi sz konusu olmayip, yapacagi tahsilatin belli bir
ylzdesini bankaya vermeyi kabul etmektedir. VYS'lerin gegmis deneyim ve tahminleri verecekleri fiyat ve karliliklari Gizerinde
cok etkilidir. Satin almayi planladig portfoyler icin kar edebilecekleri en uygun fiyat araligini belirlemek VYS'ler agisindan
hayati 6nem tagimaktadir.

Bankalar tarafindan yapilan TGA satislari yillar itibariyla degiskenlik géstermektedir. Bankacilik sektoériintin kredi hacmi 2022
yili sonunda 7,6 trilyon £ iken, 2023 yili sonu itibariyla %52,6 artarak 11,6 trilyon £’ye yiikselmistir. S6z konusu kredi artisi
belli oranda sorunlu alacak artisini da beraberinde getirmektedir. Bankacilik sektoriiniin TGA tutari, 2023 yili sonu itibariyla
oncekiyilsonuna gore %18,4 artis gostererek 191,4 milyar £’ye ulasmistir. TGA orani kredi hacminin biyimesiyle 2023 yilinda
%1,6’ya gerilemis olsa da, kredi hacmindeki artisla birlikte 6niimiizdeki donemde TGA bakiyesinin de artmasi beklenebilir.
Yakin izlemedeki kredilerin buyuklugi de sektore olan talebi canl tutmaktadir.

Sektor sirketleri, olumsuz ekonomik kosullara ragmen yiiksek tahsilatlar gergeklestirmistir. Sektére yonelik Finansal Kurumlar
Birligi (FKB) tarafindan yayimlanan konsolide verilere gére 2023 yil sonu itibariyla, kurulustan itibaren satin alinan toplam
anapara tutari 94,5 milyar £, sektoriin tahsil etmeye ¢alistigi kalan anapara blyikligl ise 75,2 milyar £’dir. Varlik Yonetim
Sektori 2023 yilinda toplam 9,1 milyar #’lik tahsilat saglamistir. Agirlikli olarak bireysel borglularin dosyalarina sahip olan
sektor, toplamda 6 milyon misterinin 11,6 milyon borg dosyasini, 2314 personel istihdam ederek yonetmektedir. Sektoriin
o6ntmuzdeki donemlerde hem yeni portfoy alimlari hem de mevcut portfoéylerin projeksiyon giincellemeleriyle blylimesi
beklenirken, toplam aktiflerinin ve tahsilatlarin artmasi olasidir.

Tablo 2.Varlik Yonetim Sektorii Finansal Géstergeleri

(Tutarlar: Milyon &) 2020 2021 2022 2023
Varlik Yénetim Sirketi Sayisi 18 21 23 23
Personel Sayisi 2.150 2.261 2.324 2.314
Satin Alinan Anapara (Kimiilatif) 62.700 68.400 80.356 94.475
Aktif Buyuklugu 4.901 6.081 8.910 16.730
Takipteki Krediler 5.144 6.051 7.476 13.810
Beklenen Zarar Karsiliklari(-) 1.523 1.795 1.967 2.918
Takipteki Krediler (Net) 3.621 4.256 5.509 10.892
Ozkaynaklar 2.119 3.221 5.476 8.990
Net Kar 292 858 1.790 4.269
Ortalama Aktif Karliligi (%) = 15,6 23,9 33,3
Ortlama Ozkaynak Karlig (%) - 41,0 59,2 101,6
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (%) 43,2 53,0 61,5 53,7

Kaynak : BDDK, FKB

Kamdlatif TGA satis hacmi 2019 yilinda 61,9 milyar £ iken, 2020 yilinda clizi bir artisla 62,7 milyar £ olmustur. Covid-19
pandemisinin etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda bankalar, karsilik yonetmeliginde yapilan degisiklik ve
bilangolarindan tahsili gecikmis alacaklarin silinmesi diizenlemeleri nedeniyle TGA satisi yapmaktan ciddi sekilde
kacinmislardir. 2021 yilindan itibaren sektoriin satin aldigi TGA hacminin tekrar blylime trendine girdigi gérilmektedir.

6



Yy dvy

Sekil 3. Satin Alinan Toplam Anapara Bazinda Pazar Paylari (2023)
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Kaynak: Denge Varlik

2023 yili sonu itibariyla satin alinan toplam anapara bazinda Gelecek Varlik Yonetim A.S.'nin %28,3 ve Diinya Varlik Yonetim
A.S./nin %22,8’lik pazar paylari ile ilk iki sirada yer aldigi goriilmektedir. Sektdre dnculiik eden bu iki sirketin pazar paylari
toplami %50’nin Gzerindedir. Denge Varlik %4,1’lik pazar payi ile 9. sirada yer alarak 2022 yilinda %4 olan pazar payini
korumustur.

Peer Grup
Sirketin, aktif ve takipteki krediler toplami, satin alinan toplam anapara tutari gibi kriterler dikkate alinarak VYS'ler arasinda
karsilastirabilecegimiz benzer sirketler olarak 2023 yili finansal verilerine ulasilabilen Birikim Varlik Yonetim A.S., Simer

Varlik Yonetim A.S., Emir Varlik Yonetim A.S., istanbul Varlik Yonetim A.S. ve Efes Varlik Yonetim A.S. dikkate alinmistir.

Tablo 3. Benzer Sirketlerle Kargilastirma (2023 Yili, Milyon &)

Satin Alinan Personel
Toplam Aktif Takipteki Basina | Personel
VYS Anapara Toplami | Krediler(Net) | Ozkaynak | Net Kar | Tahsilat | Tahsilat | Sayisi
BIRIKiM 6.424 1.203 1.218 658 216 443 3,23 137
SUMER 5.545 1.539 1.266 791 497 483 2,65 182
EMIR 4.654 1.085 787 399 187 558 2,37 235
ISTANBUL 4.491 574 455 291 138 262 1,01 260
EFES 4.009 297 274 267 97 239 2,69 89
DENGE 3.076 552 537 364 216 419 6,98 60

31.12.2023 itibariyla toplam toplam 146.082 borglunun 261.047 adet dosyasini rakiplerine kiyasla ¢ok az sayida personel
istihdam ederek yoneten ve tahsilatta basarili bir performans sergileyen Denge Varlik, verimlilik ve portfoy kalitesi agisindan
rakipleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
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Sirket Profili

Sirket, 2 Mayis 2019 tarihinde Lider Faktoring A.S. tarafindan 20 milyon £ sermaye ile kurulmus ve BDDK’'nin verdigi faaliyet
izni ile 26 Agustos 2019 tarihinde faaliyete gecmistir. Sirket, yine %100 Lider Faktoring A.S.’nin bagli ortakhg olan Deren
Varhk Yonetim A.S.’yi kolaylastiriimis birlesme hikimlerine gore tiim aktif ve pasifiyle birlikte devir alarak birlesmistir. S6z
konusu birlesme istanbul Ticaret Sicil Memurlugu tarafindan 8 Ocak 2020 tarihinde tescil edilmistir.

Deren Varlik, 2013 yilinda Denizbank’in dolayl istiraki olarak kurulan Deniz Varlik Yonetim A.S.’nin devamidir. Deniz Varlik
Yonetim A.S.’nin unvani 2014 yilinda Destek Varlik Yonetim A.S. olarak degismistir. Daha sonra Destek Varlik'in ortakhk
paylarinin tamami 2016 ve 2017 yillarinda yapilan hisse devirleriyle Lider Faktoring A.S.’ye gecmistir. Destek Varlik’in unvani
da 2019 yilinda Deren Varlik olarak degistirildikten sonra yeni kurulan Denge Varlik tarafindan devir alinmistir. Dolayisiyla
Denge Varlik’in bilangosunda 2014 yilindan itibaren satin alinmis olan TGA portféyleri bulunmaktadir.

Birlesme sonrasi Denge Varlik'in 6denmis sermayesi 40 milyon £’ye ulasmistir. Sirketin sermayesi, 7 Haziran 2022 tarihli
olaganisti genel kurul toplantisinda alinan kararla i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle 10 milyon % artirilarak 50 milyon
£’ye yikseltilmistir. 8 Eyliil 2023 tarihinde alinan olaganiisti genel kurul karari ile yine i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle
92 milyon £ sermaye artisi daha yapilarak toplam sermaye 142 milyon £’ye ulagmistir.

Tablo 4. Sirketin Ortaklik Yapisi (31 Aralik 2023)

Ortak Pay Tutari (£) | Pay Orani (%)
Lider Faktoring A.S. 142.000.000 100
TOPLAM 142.000.000 100

Sirket, 5411 Sayili Bankacilik Kanununun 143. ve gegici 1. maddeleri ile BDDK tarafindan 14.07.2021 tarih, 31541 Sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yirirlige giren “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari ile Devralinacak Alacaklara
iliskin islemler Hakkinda Yénetmelik”e uygun olarak, bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklarinin ve diger varliklarinin
satin alinmasi, satilmasi, satin alinan alacaklarin borglusundan tahsil edilmesi, varliklarin nakde ¢evrilmesi ve bunlarin
yeniden yapilandiriimasinin yani sira bankalarin ve diger mali kurumlarin alacaklarinin yeniden yapilandiriimasi veya tglinci
kisilere satisi ve sirketlerin finansal yeniden yapilandirma, alacaklarinin yonetimi ve tahsilatiyla ilgili danismanlik ve aracilik
hizmeti vermektedir.

Denge Varlik esas itibariyle bankalarin tahsili gecikmis alacaklarini ihale yoluyla iskontolu satin alarak bunlarin tahsilinden
kar elde etmeye calismaktadir. Esentepe Mahallesi/Sisli-istanbul’daki adresinde faaliyet gosteren Sirketin subesi
bulunmamaktadir, ¢calisan sayisi 2023 yili sonu itibariyla 56’dir.

Lider Faktoring A.S.

Lider Faktoring A.S. Tiirkiye’de faktoring hizmeti sunmak amaciyla 24 Eylil 1992 tarihinde kurulmustur. Sirketin %15’ine
tekabil eden paylar ortak satisi yoluyla 2014 yilinda halka arz edilmis olup (2024: %42), 19 Haziran 2014 tarihinden beri
Borsa istanbul A.S.’de islem gérmektedir. Lider Faktoring 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla genel midirligiiniin yaninda 15
subesi ve 161 calisani ile tlkemizin yaklasik 50 ilindeki 35.000’i askin KOBIi misterisine yurtici alacaklarin finansmani
konusunda hizmet vermektedir.
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Tablo 5. Lider Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Tutari (6) Pay Orani (%)
Nedim Menda 73.901.625 29,12
Jak Sucaz 49.281.475 19,42
Refka B. Adato 15.830.775 6,24
Rasel Elenkave 4.804.575 1,89
Lizet Sucaz 3.140.775 1,24
Judit Menda 38.775 0,02
Halka Arz Edilen Paylar 106.802.000 42,08
TOPLAM 253.800.000 100,00

1 milyar £'nin Gzerinde islem yapan ilk banka disi, bagimsiz faktoring sirketi olan Lider Faktoring 2002 yilindan itibaren hizla
blyumus ve 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla; brit faktoring alacaklari 3,9 milyar &, aktif bayukligi 4,3 milyar £, 6zkaynaklari
1,1 milyar £ ve donem net kari 566 milyon & olarak gergeklesmistir. Lider Faktoring’in Denge Varlik disinda baska bir grup
sirketi bulunmamaktadir. Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 2023 yilinin Haziran ayinda Lider Faktoring’in
ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli kredi derecelendirme notunu BBB+ ve gériinimini “Duragan” olarak teyit etmistir.

Finansal Performans

Sekil 4. Aktifler (Milyon &, Milyon $)
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Sekil 5. Tahsilat (Milyon &)
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2022 Yilindan itibaren Hizla Biiyiiyen Aktifler:

Denge Varlik’in aktif toplaminin %97’si tahsili gecikmis alacak
portfoylerinden olusmaktadir. 2022 yilinda 90,2 milyon £ satin
alim bedeliyle 876,1 milyon #’lik anapara aliminin
gercgeklestirilmesi sonucunda, 2021 yilinda 135,4 milyon %
olan aktif bUyiklGgt 2022 yilinda %104,6 artisla 277 milyon £
olmustur. Ayni sekilde 2023 yilinda da 183,4 milyon % alis
maliyetiyle 568,3 milyon #’lik portfoy alimi yapilmasi aktif
blylkligunin bir kez daha ikiye katlanmasini saglamistir. Son
iki yilda aktif toplaminin S bazinda da blytdugi
gorilmektedir. (2022: 14,8 milyon S, 2023: 18,7 milyon $) Bu
gelismede Sirketin basarili tahsilat performansi énemli rol
oynamistir. 2022 ve 2023 yillarinda gergeklesen tahsilatlarin
onceki yillarin yaklasik 2,9 kati oldugu goriilmektedir. Sirket,
satin aldig1 portfoyler icin O0dedigi satin alma bedellerini
bilancosunda “krediler” ana bashgi altinda “takipteki krediler”
kalemi icerisinde gostermektedir. Tahsili gecikmis alacaklarin
7 vyl ileriye dogru aylik olarak hesaplanan tahsilat
projeksiyonlarinin net bugilinki degerleri ile kayith degerleri
arasindaki pozitif farklar “Kredilerden alinan faizler” kalemi
altinda gelir olarak, negatif farklar ise “Beklenen zarar
karsiliklar’” altinda gider olarak muhasebelestiriimektedir.
Risk yonetimi ve yatirm stratejileri dahilinde tahmini nakit
akislari dizenli olarak gézden gecirilmektedir. 2023 yilinda
gerceklestirilen toplam 418,6 milyon #’lik tahsilatin 183,1
milyon #’lik boliminin 2014-2018 yillari arasinda satin alinan
portfoylerden saglanmasi Sirketin sahip oldugu tahsili
gecikmis alacak portfoylnin verimliliginin yiksek oldugunu
gostermektedir.



Tablo 6. Se¢ilmis Finansal Veriler
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(1.000 b) 2019 2020 2021 2022 2023
Aktif Toplami 117.525 114.860 135.391 277.019 551.732

Aktif Bliyiime Orani (%) = -2,3 17,9 104,6 99,2
Brut Krediler 131.076 131.911 150.804 287.533 556.643

Briit Krediler Biiyiime Orani (%) - -2,2 16,4 104,0 100,3
Toplam Yukumltltkler 76.991 68.207 77.754 128.708 187.772
Ozkaynak 40.534 46.653 57.637 148.311 363.960

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 34,5 40,6 42,6 53,5 66,0
Net Faiz Gelirleri 18.219 24.595 32.201 169.109 463.452

Net Faiz Gelirleri Biiyiime Orani (%) - 36,0 30,9 427,5 174,1
Net Kar/Zarar (-) -4.792 6.169 10.984 90.674 215.649
Satin Alinan Anapara - 9.018 198.009 876.131 568.350
Satin Alim Bedeli - 625 19.822 90.217 183.417
Tahsilat (BSMV Dahil) 36.778 36.858 49.930 146.336 418.608

Karhhk

Sekil 6. Ortalama Ozkaynak Karliligi (ROAE)
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Sirketin 2022 yilinda %83,6 olan ve karliig dogrudan
etkileyen net faiz marji 2023 yilinda rekor bir diizeyde
%113,8 (Sektor: %66,4) olarak gerceklesmistir. Faaliyetini
blyiik olciide 6zkaynaklariyla finanse eden Denge Varlik’in
2022 yilinda 93 milyon % olan banka borcu 2023 yilinda ciizi
bir artisla 99 milyon £ olmustur. Faiz giderleri 2022-2023
karsilastirma doneminde %32,2’lik artisla 17,9 milyon £’den
23,9 milyon £’ye yikselirken, kredilerden alinan faizler ayni
donemde %160,7 artarak 186,6 milyon £’den 486,3 milyon
£’ye ulagsmistir. Bunun sonucunda, 2022 yilinda 168,3 milyon
£ olan faaliyet kari 2023 yilinda 461,1 milyon £ olarak
gerceklesmistir. Toplam operasyonel giderler ve vergiler
dusildikten sonra, 2023 yilinda déonem net kari bir dnceki
yila gére %138 artisla 215,6 milyon £ olmustur.

Denge Varlik’in ortalama 6zkaynak ve ortalama aktif karlilk
oranlarinin 2021 yilindan sonra tahsilatta gosterilen basarili
performansla birlikte giderek vyikseldigi, 2023 vyilinda
ortalama aktif karhliginin %52, ortalama 6zkaynak karlihginin
%209,4 olarak gerceklestigi gorilmustir. Sektoriin ise 2023
yilinda ortalama aktif ve ortalama 6zkaynak karlilik oranlari
sirasiyla %33,3 ve %101,6 olmustur.

Sirketin gelir glict (tahsilat/ortalama aktifler) rasyosu son 4
donemdir net faiz marjindaki artisla birlikte istikrarli bir
sekilde yikselmeye devam etmekte olup, 2023 yili sonu
itibariyla %101 olarak gergeklesmistir. (Sektor: %71,1)
VYS'lerin  karlilik acisindan  en  6nemli
gostergelerden biri olan gelir glicinde de Denge Varlik
sektoriin Gizerinde bir performans sergilemektedir.

analizleri
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Tablo 7. Karlilikla ilgili Segilmis Rasyolar

(%) 2020 2021 2022 2023
Net Faiz Mariji 21,3 25,9 83,6 113,8
Gelir Glcu (Tahsilat/Ort. Aktifler) 31,7 39,9 71,0 101,0
Ortalama Aktif Karliligi (ROAA) 5,3 8,8 44,0 52,0
Ortalama Ozkaynak Karliligi (ROAE) 14,4 25,2 173,9 209,4
Toplam Operasyonel Giderler/Faaliyet Geliri 71,9 57,0 28,5 32,7

Tahsilatta 2023 yilinda kaydedilen biyiik sigrama ile birlikte personel giderleri 15 milyon £’den 38,4 milyon £’ye, biyik
bolimi hukuk masraflarindan olusan diger faaliyet giderleri de 32,9 milyon £’den 112,3 milyon #’ye yikselmistir. Bunun
sonucunda, 2022 yilinda %28,5 olan toplam operasyonel giderlerin faaliyet geliri icindeki payr 2023 yilinda %32,7’ye
ylkselmis olsa da %42,8 olan sektér oraninin ¢ok altindadir.

Denge Varlik’in tim karlilik géstergelerinde dénemler itibariyla kaydedilen yiikselis trendi ve sektor verilerinin ¢ok lizerinde
gerceklesen performansi kredi derecelendirme notlari bakimindan olumlu degerlendirilmistir.

Portfoy Kalitesi

VYS'ler faaliyetleri geregi bankalarin ve diger finansal kurumlarin TGA portfoylerini satin aldigindan, bu sirketlerin aktif
kalitesinin 6l¢im yerine portfoy kalitesi degerlendirilmektedir. Sirketin mevcut TGA portfoylnden tahsilat kabiliyeti giderek
artmaktadir. 2019 yilinda portféy alimi yapmayan Denge Varlik, 2020-2023 déneminde satin almis oldugu 1 milyar 651
milyon £’lik TGA portféyiinii ortalama %14,9 satin alim bedeli (iskonto orani) ile devir almistir. Onceki yillarda %10 civarinda
olan iskonto oraninin giderek yiikselerek 2023 yilinda %30’un {izerine ¢ikmis olmasi, ihale sayilarinin son dénemde azalmasi
ve sektore yeni giren VYS'lerin agresif fiyatlama politikalari nedeniyledir. Sektérde uzun yillardir faaliyet gésteren VYS'lerin
ozellikle eski portfoylerde ulastiklari karliliklar da rekabeti artiran faktorler arasindadir.

Bir portfoyln verimliliginin en dnemli gostergesi o portféyden yapilan tahsilatlarin devamhhgi ve tutarlandir. O nedenle
Denge Varlik, yatirnm karari alirken pazar payinin artiriimasindan ziyade en verimli portfoylin en uygun fiyattan alinmasi
stratejisini uygulamaktadir. Bu amaca hizmet etmek lzere Sirket blnyesinde fiyatlandirma metodolojisi ve devir alinan
portfdylere iliskin muhasebe politikalari dokiimani olusturulmustur. Kredinin tutar arahgi, kredinin yasi, ge¢mis tahsilat
performansi, yatirrmdan beklenen igsel getiri orani vb. degiskenlerin kullanildigi modelde 7 yil boyunca yapilacak tahsilat
rakamlari hesaplanmaktadir. Akabinde yatirrmdan beklenen getiri oranina gore portfoy icin minimum ve maksimum fiyat
teklif araligi belirlenmektedir. Denge Varlik 2023 yil sonu itibariyla, 2014-2015 yillari arasinda temlik alinmis olan toplam 3,1
milyar £ gecikmis alacak portféyiniin %20,3’tnil ¢ozime kavusturmustur. 31 Aralik 2023 itibariyla yonetilen 2,5 milyar &
anaparanin 1,6 milyar #’lik bolima ticari, kalani ise bireysel kredilerden olusmaktadir. Ayni tarih itibariyla borglu sayisi
119.402’si bireysel, 26.680'i ticari olmak (izere toplam 146.082’dir. Dosya sayisi ise 192.180’i bireysel, 68.867’si ticari olmak
Uzere toplam 261.047’dir. Yasal takip siregleri Sirketin kadrosunda bulunan 3 avukatin yonetim ve gozetiminde anlasmall
hukuk birolari aracihigi ile yiratalmektedir.

Tablo 8. Portféy Kalitesi Oranlari (%)

2020 2021 2022 2023
Satin Alim Bedeli / Satin Alinan Anapara 6,9 10,0 10,3 32,3
Satin Alim Bedeli / Toplam Fonlama 0,9 27,2 81,3 116,3
Satin Alim Bedeli / Tahsilat 1,7 39,7 61,7 43,8
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 40,8 35,9 32,7 36,0
Kredilerden Alinan Faizler / Tahsilat 96,3 94,1 127,5 116,2
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Likidite ve Fonlama

Aktif toplaminin neredeyse tamami faaliyet konusu geregi TGA portfoylerinden olusan Sirketin giicli tahsilat performansi ve
ozkaynaklari dikkate alindiginda, dénemler itibariyla istikrarli bir seyir izleyen likidite oranlarinin yeterli diizeyde oldugu
kanaati edinilmistir. Blylk cogunlugu sabit faizli spot ve taksitli kredilerden olusan toplam banka borcu 2023 yili sonunda 99
milyon & olan Denge Varlik’in giincel Findeks raporuna gore 18 Nisan 2024 tarihi itibariyla bankalar nezdindeki nakdi limit
toplami 294 milyon %, toplam nakdi riski ise 15,3 milyon £’dir. Herhangi bir gecikme kaydi bulunmamaktadir.

Tablo 9. Likidite Oranlari

2020 2021 2022 2023
Likit Varliklar (1.000 %) 814 1.247 2.538 4.655
Toplam Fonlama (1.000 %) 66.001 72.952 110.991 157.717
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 0,6 0,8 0,9 0,9
Ort. Likit Varliklar / Toplam Fonlama (%) 1,0 1,5 2,1 2,7
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 98,3 97,7 96,9 97,2
Sermaye ve Kaldirag
Sekil 8. Ozkaynaklar (Milyon %) Sekil 9. Toplam Yiikiimliiliikk / Ozkaynaklar (x)
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Denge Varlik'in 2023 yilina kadar 50 milyon £ olan 6denmis sermayesi 2023 yilinin Eylil ayinda ge¢mis yil karlarindan
karsilanmak suretiyle 92 milyon % artirilarak 142 milyon £’ye yilkselmistir. Blinyede birakilan 2023 yili donem karinin da
sermaye artiriminda kullanilacagi Sirket yetkililerinden 6grenilmistir. Kaldirag orani dénemler itibariyla gerileyen ve 2023
yilinda toplam yikumlilikleri 6zkaynaklarinin sadece yarisi diizeyinde olan Denge Varlik, aktifinin %66’sini (Sektor: %53,7)
ozkaynaklariyla finanse etmektedir. 2024 yil icinde fon kaynaklarini borglanma araci ihraci yoluyla gesitlendirmeyi planlayan
Sirketin gli¢li olan mali biinyesi kredi derecelendirme notlari bakimindan olumlu degerlendirilmistir.

Tablo 10. Fonlama Yapisi

2020 2021 2022 2023
Ozkaynak/Aktifler (%) 40,6 42,6 53,5 66,0
Portféy Degeri / Ozkaynaklar (x) 2,4 2,3 1,8 1,5
Ozkaynaklar / Toplam Fonlama (x) 0,7 0,8 1,3 2,3
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Etkinlik ve Verimlilik

Beklenen performansi saglayamamasi ve sair nedenlerle isten ayrilan ve yeni ise giren personel sayisi bir hayli fazla olan
Denge Varlik, rakip sirketlere kiyasla az sayida ¢alisan ile faaliyetini stirdlirmektedir. Teknolojinin destegiyle veri kaynaklarini
etkin bir sekilde kullanan Sirket, calisanlarindan her agidan sektér genelinin iizerinde verim elde etmektedir. Ornegin sektér
genelinde 2023 yilinda ¢alisan basina diisen tahsilat rakami 3,9 milyon & iken, Denge Varlik’in ¢alisan basina sagladigi tahsilat
6,8 milyon £ olmustur. Calisan basina disen faaliyet gideri 2,4 milyon £’nin sektor verisi olan 1,6 milyon £'nin tzerinde olusu,

2023 yilinda biiyiik bir hizla ylikselen tahsilata paralel olarak artan hukuk masraflari nedeniyledir.

Tablo 11. Verimlilik Gostergeleri

dvy

(1.000 b) 2020 2021 2022 2023
Faaliyet Kari / Calisan Sayisi 121 249 1.923 5.036
Tahsilat / Calisan Sayisi 594 805 2.360 6.752
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayisi 289 320 760 2.431
Aktif Toplami / Calisan Sayisi 2.209 2.418 4.397 8.899
Takipteki Krediler(Brut) / Calisan Sayisi 2.537 2.693 4.564 8.978

Yonetim ve Kurumsal Yonetim

Yonetim Kurulu ve Ust Yonetim

Denge Varlik’in 6 tiyeden olusan Yonetim Kurulu 11 Nisan 2022 tarihinde tescil edilen 22 Mart 2022 tarihli Genel Kurul karari

ile 5 yilligina segilmistir.

Tablo 12. Yénetim Kurulu

Ad1 Soyadi Gorevi

Nedim MENDA Yonetim Kurulu Baskani

Jak SUCAZ Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist
Can GUNEY Yonetim Kurulu Uyesi

Zafer CANTURK Yonetim Kurulu Uyesi

Volkan TURKOGLU Yénetim Kurulu Uyesi

Kemal BAYRAMOGLU  Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Nedim MENDA - Yonetim Kurulu Bagkani

Calisma hayatina tekstil sektériinde baslayan Sn. Menda 1983-1999 yillari arasinda inter Kumas Sanayi ve Ticaret A.S.’de
kurucu ortak olarak yer almis olup, 1999-2002 yillari arasinda Yuda ikrazat firmasinda pazarlama miidiirii olarak gérev

yapmistir. 2002 yilindan itibaren Lider Faktoring A.S.’nin de Yonetim Kurulu Baskanligi gérevini stirdiirmektedir.

Jak SUCAZ - Yonetim Kurulu Ba

1986-1999 vyillari arasinda tekstil sektériinde firma sahibi olarak yer alan Sn. Sucaz, ¢alisma hayatina 1999-2002 yillari
arasinda Yuda ikrazat firmasinda devam etmistir. 2002 yilindan itibaren Lider Faktoring A.S./nin de Yénetim Kurulu Baskan

skan Yardimcisi

Yardimciligl gorevini sirdirmektedir.
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Can GUNEY - Yénetim Kurulu Uyesi

Sn. Giliney 1983-1999 yillari arasinda aile sirketlerinde yoneticilik gorevlerinde bulunmus olup, 1999-2002 yillari arasinda
Yuda ikrazat firmasinin genel mudirliigiini yapmistir. 2002 yilindan bu yana Lider Faktoring A.S.”nin Yénetim Kurulu Uyesi
ve Genel Mudurudur.

Zafer CANTURK - Yonetim Kurulu Uyesi

Sn. Cantiirk 1995-2000 yillari arasinda Ekinciler Holding A.S. ve Grup Sirketleri Hukuk Musavirliginde, 200-2003 yillarinda
Karatas Hukuk Biirosunda, 2003-2005 vyillari arasinda iCDAS Celik Enerji Tersane ve Ulasim A.S. ve Grup Sirketleri Hukuk
Musavirliginde Avukat olarak gérev yapmistir. 2005 yilindan itibaren Lider Faktoring A.S.’nin Hukuk B&lim Baskani olarak
gorev yapmaktadir.

Volkan TURKOGLU - Yonetim Kurulu Uyesi

Sn. Tiirkoglu, 2003 yilindan itibaren Finansman Departmaninda gesitli gérevlerde bulunmus oldugu Lider Faktoring A.S.’de
2023 yilinin Ocak ayindan bu yana Finansmandan Sorumlu Genel Muidur Yardimcisi olarak gérev yapmaktadir.

Kemal BAYRAMOGLU - Yénetim kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Calisma hayatina 1998 yilinda Stimerbank Bahgekapi Subesinde Kambiyo Memuru olarak baslayan Sn. Bayramoglu, 1998-
2001 yillart arasinda Osmanl Bankasinda Kredi izleme Uzman Yardimcisi, 2002-2005 yillarinda Garanti Bankasinda Kredi
izleme Uzmani, 2006-2012 yillari arasinda Girisim Varlik Yonetim A.S.de Varlik Yoneticisi ve 2012-2013 yilarinda Tam
Faktoring A.S.de Kredi izleme Yénetmeni olarak gérev almistir. 2014 yilindan itibaren Denge Varlik’taki gérevini
surdirmektedir.

Kurumsal Yonetim:

Denge Varlik, BDDK tarafindan 14.07.2021 tarih, 31541 Sayill Resmi Gazetede yayimlanan “Varlik Yonetim Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari ile Devralinacak Alacaklara iliskin islemler Hakkinda Yénetmelik”e uygun olarak organizasyon
semasl icinde dogrudan Yénetim Kuruluna bagli olan i¢ Kontrol, Risk Yonetim ve Bilgi islem Birimlerini tesis etmistir. i¢ Kontrol
Personeli tarafindan gergeklestirilen i¢ kontrol faaliyetlerine iliskin olarak yilda iki kez olmak lizere Haziran ve Aralik aylarini
takip eden bir ay icinde Yonetim Kuruluna raporlama yapilmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarini daha (st seviyelere
tasima yolunda gerekli adimlarin yakin zamanda atilacagi Sirket yetkililerinden 6grenilmistir.

Risk Yonetimi

Kredi Riski

Denge Varlik, banka ve finans kurumlarindan iskontolu olarak satin aldigi tahsili gecikmis alacaklarin tahsilatini
gerceklestirmektedir. Sirketin karsi karsiya kaldigi risk satin alinan portfoylerin beklentilerin atinda tahsilat performansi
gostermesidir. Bu riski minimize etmek icin Sirket agirlikli olarak bor¢ 6deme potansiyeli daha yiksek olan bireysel ve kobi
segmentindeki alacaklari satin alma yoluna gitmektedir.

Likidite Riski

Tahsili gecikmis alacak portfoylerinden saglanan tahsilatta gosterilen basarili performans ile yurti¢i banka ve finans
kuruluslari nezdinde kredi limit bosluklarinin mevcudiyeti Sirketin maruz kaldigi likidite riskini minimize etmektedir.
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Faiz Orani Riski

Denge Varlik’in faaliyet konusunun dogasi geregi tahsilat sireci yillara yaygin olarak uzun vadede devam etmektedir. Blyilk
bir bélim sabit faizli spot kredilerden olussa da, bankalardan kullanilan kredilerin genellikle kisa vadeli oldugu dikkate
alindiginda faiz oranlarinda yasanacak bir artis Sirketin gelirinde azalmaya yol agabilir. Fonlama yapisi icerisinde dénemler
itibariyla 6zkaynaklarin payi giderek yiikselerek 2023 yilinda %66’ya ulasan Sirketin maruz kaldigi faiz orani riskinin ¢ok disiik
oldugu soylenebilir.

Kur Riski
Doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Sirketin ugrayabilecegi zarar olasiligini ifade etmektedir. Denge

Varlik'in TGA portféyliniin tamami ve portféy alimlarinin finansmani igin kullanilan fonlarin Tirk Lirasi cinsinden olmasi
nedeniyle kur riskine maruz kalinmasi s6z konusu degildir.
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Tablo 13. Denge Varlik Bilangosu

dvy

BILANCO (1.000 ) 2019 2020 2021 2022 2023
Bankalar 624 814 1.247 2.538 4.655
Net Krediler 115.472 112.986 131.463 268.193 537.299

Krediler 131.076 131.911 150.804 287.533 556.643

Beklenen Zarar Karsiliklari 15.604 18.925 19.341 19.340 19.344
Maddi Duran Varliklar 419 235 1.444 4.262 5.447
Maddi Olmayan Duran Varliklar 304 297 188 96 34
Satis Amach Elde Tutulan Varliklar 530 500 408 167 167
Ertelenmis Vergi Varligi 74 0 0 0 0
Diger Aktifler 102 28 641 1.763 4.130
TOPLAM AKTIFLER 117.525 114.860 135.391 277.019 551.732
Alinan Krediler 61.886 65.942 70.975 92.943 98.749
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 13.421 0 0 0 0
Kiralama islemlerinden Yikimliltkler 0 0 1.332 3.943 4.274
Karsiliklar 564 1.284 1.524 5.504 5.377
Cari Vergi Borcu 466 414 2.123 11.094 19.459
Ertelenmis Vergi Borcu 0 59 645 14.105 54.694
Diger YukUmlulukler 654 508 1.155 1.119 5.219
Toplam Yiikimliiliikler 76.991 68.207 77.754 128.708 187.772
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 50.000 142.000
Paylara iliskin Primler 0 0 0 0 0
Birikmis Diger Kapsamh Gelir (Gider) -76 -140 -140 -140 -140
Kar Yedekleri 5.402 624 6.793 7.777 6.451
Net Donem Kari/(Zarari) -4.792 6.169 10.984 90.674 215.649
Toplam Gzkaynaklar 40.534 46.653 57.637 148.311 363.960
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZSERMAYE 117.525  114.860  135.391  277.019  551.732

Tablo 14. Denge Varlik Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (1.000 &) 2019 2020 2021 2022 2023
Faiz Gelirleri 38.877 35.633 47.226 187.025 487.138

Kredilerden Alinan Faizler 38.647 35.512 46.993 186.559 486.268

Diger Faiz Gelirleri 230 121 233 466 870
Faiz Giderleri -20.658 -11.038 -15.025 -17.916 -23.686
Net Faiz Gelirleri 18.219 24.595 32.201 169.109 463.452
Verilen Ucret ve Komisyonlar -258 -343 -361 -854 -2.362
Kambiyo islemleri Kari/Zarari -3 -4 -11 -3 -5
Beklenen Zarar Karsilk Giderleri -8.192 -3.321 -415 0 -4
Faaliyet Kari 9.766 20.927 31.414 168.252 461.081
Personel Giderleri -6.546 -6.915 -7.869 -15.026 -38.421
Diger Faaliyet Giderleri -8.052 -8.131 -10.050 -32.873 -112.277
Diger Faaliyet Gelirleri 679 400 433 774 1.818
Vergi Oncesi Kar/Zarar -4.153 6.281 13.928 121.127 312.201
Vergiler -639 -112 -2.944 -30.453 -96.552
DONEM NET KAR veya ZARARI -4.792 6.169 10.984 90.674 215.649
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Tablo 15. Denge Varlik Secilmis Rasyolari

2020 2021 2022 2023 | Sektor(*)
Biiyiime (%)
Portfoy Degeri (Takipteki Net Krediler) -2,2 16,4 104,0 100,3 97,7
Toplam Aktifler -2,3 17,9 104,6 99,2 87,8
Net Faiz Geliri 36,0 30,9 425,2 174,1 117,1
Faaliyet Giderleri 3,1 19,1 167,3 214,6 117,7
Vergi Oncesi Kar / Zarar 251,2 121,7 769,7 157,7 159,0
Karhlk (%)
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 31,0 38,3 92,7 119,9 73,6
Faiz Doguran Yiukumlaliklerin Maliyeti 15,6 21,7 21,2 23,7 30,6
Net Faiz Mariji 21,3 25,9 83,6 113,8 66,4
Gelir Glcu (Tahsilat / Ort. Aktifler) 31,7 39,9 71,0 101,0 71,1
Ortalama Aktif Karlihig 53 8,8 44,0 52,0 33,3
Ortalama Ozkaynak Karliligi 14,4 25,2 173,9 209,4 101,6
Toplam Operasyonel Giderler / Faaliyet Geliri 71,9 57,0 28,5 32,7 42,8
Likidite
Likit Varliklar (1.000 &) 814 1.247 2.538 4.655 | 2.348.000
Toplam Fonlama (1.000 %) 66.001 72.952 110.991 157.717 | 5.836.000
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 0,6 0,8 0,9 0,9 16,2
Ort. Likit Varlklar / Toplam Fonlama (%) 1,0 1,5 2,1 2,7 49,8
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 98,3 97,7 96,9 97,2 64,0
Sermaye
Ozkaynaklar / Aktifler (%) 40,6 42,6 53,5 66,0 53,7
Portféy Degeri / Ozkaynaklar (x) 2,4 2,3 1,8 1,5 1,2
Ozkaynaklar / Toplam Fonlama (x) 0,7 0,8 1,3 2,3 1,5
Verimlilik
Faaliyet Giderleri / Aktif Ort. (%) 12,9 14,3 23,2 36,4 29,1
Faaliyet Kari / Calisan Sayisi (1.000 %) 121 249 1.923 5.036 2.660
Faaliyet Giderleri / Calisan Sayisi (1.000 %) 289 320 760 2.431 1.614
Aktif Toplami / Calisan Sayisi (1.000 %) 2.209 2.418 4.397 8.899 7.230
Takipteki Krediler(Brit) / Calisan Sayisi (1.000 ) 2.537 2.693 4.564 8.978 5.968
Portfoy Kalitesi (%)
Satin Alim Bedeli / Satin Alinan Anapara 6,9 10,0 10,3 32,3 (**)
Satin Alim Bedeli / Toplam Fonlama 0,9 27,2 81,3 116,3 (**)
Satin Alim Bedeli / Tahsilat 1,7 39,7 61,7 43,8 (**)
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 40,8 35,9 32,7 36,0 41,2
Kredilerden Alinan Faizler / Tahsilat 96,3 94,1 127,5 116,2 103,2

(*) : Sektor verileri 2023 yilina aittir.
(**): Veri temin edilememistir.
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DRC RATING KREDi DERECELENDIRME NOTLARI ve TANIMLARI

l. Uluslararasi Olgekte Notlar:

a. Yabanci Para Notlar: Sirketin yabanci para yikimldliklerini zamaninda karsilama yeterliligi ve istekliligi hakkinda gorisi ifade eder.

b. Yerel Para Notlar: Sirketin butiin yuktmltliklerini, (bu ytkimliltklerin orijinalde hangi para biriminde olduguna bakmaksizin, transfer ve
konvertibilite kisitlari yok sayilarak) zamaninda karsilama kabiliyeti ve istekliligi hakkinda gorisi ifade eder.

1. Ulusal Olgekte Notlar: DRC RATING olarak ulusal notu, yerel merkezi hiikiimetin ve borclanmalarinin, ihraggi ve ihrac olarak “AAA”
ile derecelendirildigi varsayimi ile verilir.
. ihrag/ihraggi Not Olgekleri ve Tanimlari:

a. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Olgegi: DRC RATING'in uzun vadeli kredi derecelendirme notlari kredi degerliligi hakkindaki kanaatini
gosteren 'AAA'dan (en yiksek kredi kalitesi) 'D'ye (temerrit) sekiz kategoriden olusmakta olup, kredi riski goreli olarak artan sekilde siralanir
ve finansal yuktmlultklerin karsilanmasinda 1 yildan uzun stirede farkh temerrit beklentileri ile goreceli bir siralamayi temsil eder.

Not" Tanimi
- AAA En Yiksek Kredi Kalitesi; en dusiik temerrit riski beklentisini belirtir. Finansal ylktumlullklerin yerine getirilme kapasitesi son
% derece glgludur.
=z AA Cok Yiksek Kredi Kalitesi; ¢ok digiik temerrit riski beklentilerini gdstermektedir. Finansal yikimluluklerin yerine getirilme
i kapasitesi ok giicludiir.
)
% A Yiksek Kredi Kalitesi; nispeten duslk temerrit riski beklentilerini gostermektedir. Finansal yUkumlullGklerin karsilanma
>E_ kapasitesi ggliddr.
% BBB Orta Kredi Kalitesi; temerrit riski beklentilerinin orta oldugunu gostermektedir. Olumsuz ekonomik kosullarin veya degisen
> sartlarin finansal yikumlullklerini karsilanma kapasitesini zayiflatmasi daha yiiksek bir olasiliktir.
. BB Spekiilatif Kredi Kalitesi; devam eden belirsizlikler ile karsi karsiya olundugunu ve olumsuz is, finansal veya ekonomik kosullara
= maruz kalindiginda finansal taahhitlerin karsilanma kapasitesinin etkilenme potansiyeli vardir.
2 Son Derece Spekilatif Kredi Kalitesi; kredi temerrt riski beklentilerinin nispeten yiksek oldugunu, ancak sinirli bir giivenlik
E B marjinin kaldigini géstermektedir. Olumsuz is, finansal veya ekonomik kosullar nedeniyle, 6deme kapasitesinde bozulma s6z
3 konusu olabilir.
s Yuksek Kredi Riski; yliksek ve/veya cok yuiksek kredi riskine isaret etmektedir. Finansal taahhitlerin yerine getirilmesi uygun is,
n Ccc ) . DA . . .
finansal ve ekonomik kosullara buyiik élgiide bagimlidir. Temerrit gercek bir olasiliktir.
D Temerriit.

b. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Olgegi: DRC RATING'in Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notlari, ‘A-1’den (en yiiksek kredi kalitesi) 'D'ye
(temerriit) kredi degerliligi hakkindaki kanaatini gosteren alti kategoriden olusmaktadir ve kisa vadeli finansal yukimliliklerin
karsilanmasinda 1 yila kadar siirede farkli temerrit beklentileri ile géreceli bir siralamayi temsil eder.

Not Tanimi
. A-1 | En Yiksek Kisa Vadeli Kredi Kalitesi; tiim kisa vadeli borg yikimliliklerinin geri 6denmesi igin Ustiin kisa vadeli finansal giic.
E = = =
S 2 2| A2 | iyiKisaVadeli Kredi Kalitesi; kisa vadeli tim ytkiimliliiklerin geri 6denmesi igin gliclii kisa vadeli finansal giic.
2 = 0o
= E z A3 Makul Kisa Vadeli Kredi Kalitesi; kisa vadeli ylikiimliliiklerin yerine getirilmesi icin yeterli yetenek fakat sartlardaki ve ekonomik
kosullardaki olumsuz degisimler, finansal ylikiimlUliiklerin karsilanma yeterliliginde zayiflamaya yol agabilir.
o« B Spekiilatif Kisa Vadeli Kredi Kalitesi; kisa vadeli yikimluliklerin kabul edilebilir dizeyde geri 6denme yetenegi mevcut fakat
&5 finansal yikamliltklerin karsilanmasinda yetersizlige yol agacak 6nemli siiregelen belirsizliklerle karsi karsiya.
Hn Rras)
é 2 c Yiksek Kisa Vadeli Temerrt Riski; kisa vadeli yikimlaliklerin 6deme yetenegi sorgulanabilir ve temerrit olasidir, finansal
0 yukimliluklerin yerine getirilmesi, olumlu is, finansal, ekonomik kosullara bagli.
D Temerrit

Goriiniim: DRC RATING uzun vadeli bir kredi derecelendirme notu agikladiginda, ek olarak yatirimcilara gérinimiin niteligini belirtir.
Derecelendirme Goriinim Notu uzun vadeli kredi notunun bir ila iki yillik bir siire boyunca hareket etme olasiligini gésterir. Negatif, kararli,
gelismekte veya pozitif gorinim nitelemeleri mutlaka derecelendirme notunun sonraki donemde nasil degiseceginin bir 6ncl gostergesi
degildir.

Kredi (Derecelendirme Notu) izleme Listesi: Bir olay riski s6z konusu oldugunda veya beklenen egilimden sapma oldugunda veya biiyiik
olasilikla derecelendirme notunun degismesini gerektirecek bir olay beklendiginde ve derecelendirme eylemi karari igin bu baglamda ek bir
bilgi gerektiginde ihraggi/ihrag notlari kredi izleme listesinde gdsterilir. izleme durumunun baslatiimasindan itibaren 6 ay iginde bir izleme
surecinin sonuglandirilmasi hedeflenir.

* DRC RATING AA’dan B’ye kadar olan notlari, bulundugu kategori icindeki yerini gdstermek tizere ‘+’ ve ‘- isaretleri ile niteleyebilir. ‘+’ kategorideki st konumu,
isaretsiz orta konumu, ‘-* alt konumu gosterir. BBB- yatirim yapilabilir kategorinin alt siniridir.
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DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Halaskargazi Mah. Rumeli Cad.
No: 65/11
34371 Sigli — ISTANBUL

Telefon: (212) 232 8450
Faks: (212) 232 8452

E-posta: info@drcrating.com
Web Sitesi: www.drcrating.com

Global Tuspiration Local Aetion

Raporun Gegerlilik Siiresi: DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Denge Varlk
Yonetim A.S arasinda imzalanan sézlesme geregi, bu rapor Mart-Mayis 2024
déneminde hazirlanmistir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu,
glincellestirme c¢alismalarina bagh olarak 12 aydan uzun siire igin, kisa dénem
derecelendirme notu en fazla 12 ay ya da menkul kiymet vadesine kadar olan
sure (hangisi kisaysa) i¢in gecerlidir.

Uyari Notu: Bu rapordaki bilgiler ve icerik, DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.
(DRC RATING) tarafindan glvenilir buldugu kaynaklar kullanilarak buytk titizlikle
derlenmektedir. Talebe bagh bu kredi derecelendirme raporunda
derecelendirilen kurulus (ihraggl) Denge Varlik Yonetim A.S tarafindan temin
edilen bilgiler de kullanilmistir. Gosterilen tim dikkate ragmen, DRC RATING
bilgilerin glincelligi, dogrulugu ve eksiksizligi konusunda herhangi bir sorumluluk
kabul etmez. DRC RATING'’in derecelendirme notlari ve kredi degerlendirmeleri,
bireysel olarak tahvil veya baska bir finansal arag gibi herhangi bir menkul kiymet
icin alim, satim veya elde tutma kararlarina iliskin kredi riski kararlari veya
Onerileriyle ilgili gorlis beyanlari degildir ve hicbir sekilde bir tavsiye olarak
yorumlanmamalidir. Derecelendirme notlari, kredi ve diger analizlerle ilgili
icerikler, ifade edildigi tarih itibariyle goris beyanlarndir; kesinlikle durum
beyanlari degildir. DRC RATING'in gorusleri, analizleri ve derecelendirme notlari
ve eylemleri, menkul kiymetlerin satin alinmasi, elde tutulmasi veya satiimasi
ve/veya herhangi bir yatirim karari verilmesi 6nerileri olmadigi gibi herhangi bir
menkul kiymetin herhangi bir yatirimci tiiri icin uygunlugunu da géstermez. DRC
RATING, derecelendirme c¢alismasinin yayinindan sonra igerigi herhangi bir
bicimde giincelleme yikimliligi Gistlenmemektedir. icerik, yatirim ve diger is
kararlarini verirken kullanicinin, yénetiminin, ¢alisanlarinin, danismanlarinin ve /
veya miusterilerinin beceri, yargi ve deneyimlerinin yerine gegmemelidir. Bu
raporda gegen bilgilerin kullaniimasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan DRC RATING sorumlu
tutulamaz. Derecelendirme notlari ve kredi degerlendirmeleri, mevcut bilgilerin
yani sira diger faktorlerin degismesi sonucu degistirilebilir, askiya alinabilir veya
geri c¢ekilebilir. DRC RATING, kredi derecelendirme hizmetlerini ylritmek igin
ulusal ve uluslararasi uygulamada yaygin oldugu Uzere esas olarak ihraggilardan
derecelendirme (creti alir.

OSMAN CEM EK
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