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Hayat Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Hayat Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR AA-’den TR AA’ya yikseltilmis, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A1 olarak teyit edilmistir. Bu kredi notlari, Sirketin sektdrdeki lider
konumu, giiclii 6zkaynak yapisi, gerceklestirdigi yiiksek tahsilati, bagta karlilig1 olmak {izere
artan finansal performansi ve giiclii ortaklik yapist hakkindaki goriisiimiizii yansitmaktadir.
Bu yapiyi siirdiirecegi kanaatimizle goriiniimii Duragan olarak belirlenmistir.

2016’daki Temel Gelismeler:

e  Aktif Biiyiikliik bakiminda sektoriin en biiylik sirketi konumuna gelmistir.

e  QGelistirilen yazilimlar tahsilatlara olumlu yansimistir.

e Konsolide olarak 217 milyon TL’lik tahsilat gergeklestirilmistir.

e Kiimiilatif tahsilat tutar1 1 milyar TL’yi agmistir.

e 2016 yilinda 1,8 milyar TL tutarindaki TGA 167 milyon TL karsiliginda satin
almmustir.

e TGA portfoyiiniin toplam anapara biiyiikliigii 9,4 milyar TL ye ulagmusgtir.

e Teminath portfoy oran1 %22’ye ¢ikmistir.

e Sirketin 10 yillik siirede 6ngordiigii tahsilat tutar 1,7 milyar TL’ye yiikselmistir.

e 2015 yilinda elde edilen 9 milyon TL’lik net kar 38 milyon TL’ye yiikselmistir.

Hayat Varlik ile Turkasset Birlesmesi: Turkasset, 18 Eyliil 2015 tarihinde 10 milyon TL
sermaye ile kurulmus olan ve 14 Ocak 2016 tarihinde BDDK’dan faaliyet izni alan Atlas
Varlik Yoénetimin %99,99’luk hisselerini satin alma islemini 29 Eyliil 2016 tarihinde yapilan
olaganiistli genel kurul ile tamamlamigtir. 21 Kasim 2016 tarihli olaganiistii genel kurul ile
Atlas Varlik Yonetimin unvani Hayat Varlik Yonetim olarak degistirilmistir. Turkasset Varlik
Yonetim A.S., tam hakimiyetle istiraki olan Hayat Varlik ile Hayat Varlik Yonetim A.S.
hitkmi ¢atis1 altinda 17 Mart 2017 tarihinde birlesmistir. Analiz siirecinde heniiz birlesme
sonrast konsolide edilmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlar bulunmadigi i¢in
2016 y1l sonu Turkasset Varlik Yonetim A.S. solo raporlart kullanilmisgtir.
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Giiclii Ortakhk Yapisi ve Is Modeli: Nisan 2017 itibariyle varlik yonetim sektoriinde faaliyet gosteren 12
sirketten biri olan Hayat Varlik, %87,7 Vector Holding S.a.r.l. ve %12,3 oranda Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi istirakidir. Sirket, basta bankalar olmak iizere finansal kuruluslarin tahsili gecikmis alacak
portfoylerini satin almakta ve bu portfoylerdeki alacaklar gesitli yontemlerle tahsil etmeye calisarak kar
etmeyi amaglamaktadir. Sirket portfoy degerleme caligmalari, satin alma, fonlama, varlik yonetimi, ¢agri
merkezi yonetimi, tahsilat ve borg¢ yapilandirma ¢aligmalarini kendi biinyesinde, kendi teknolojik altyap1 ve
kadrolariyla basarili bir sekilde yonetmekte ve siirekli ileriye doniik iyilestirme ve is gelistirme yatirimlar
yapmaktadir

Olumsuz Ekonomik Kosullara Ragmen Gerg¢eklesen Yiiksek Tahsilat: Hayat Varlik, 2016 yilinda satig1
gerceklestirilmis 7,2 milyar TL TGA portfoyiiniin 1,8 milyar TL’sini 167 milyon TL karsiliginda satin
almustir. Sirketin, 2016 y1l sonu itibariyle 37 farkli finansal kurulustan satin almis oldugu 160 adet TGA
portfoyliniin toplam anapara biiyiikligii 9,4 milyar TL’ye ulasmis ve bu portfoyler i¢in toplamda 1 milyar
TL satin alim bedeli 6denmistir.

Ekonomik ortamla paralel hareket eden Varlik Y 6netim Sektoriiniin tahsilati, basta issizlik ve kisi bas1 gelirin
diismesi gibi ekonomik gostergelerden olumsuz etkilenmektedir. Yiiksek volatilitenin hakim oldugu 2016
yilinda Hayat Varlik, 217 milyon TL tahsilat yapmay1 basarmustir. Performansi ile sektérdeki konumunu
daha da giiglendiren Sirket, 2016 yil sonu itibariyle toplamda faaliyete gectiginden bu yana 1 milyar TL’yi
askin tahsilat ger¢eklestirmistir.

Portfoyiin Teminath Kismm Artiyor: Sirket, 2015 yilinda yasal yollarla tahsilat yontemine agirlik vermeye
baslamis ve olumlu sonuglarin1 almaktadir. Yasal yollarla tahsilat yontemi ¢ergevesinde uygulanan hukuki
siiregler Ozellikle teminatlandirma ve icra takipleri sonucunda TGA portfoylerinin kalitesi (yani tahsilat
kabiliyeti) artirilmaktadir. 2016 yilinda toplam portfoyiinde teminathh alacaklarin payr anapara
itibartyla %22’ye (2015°te %18) yiikselmistir. Sirket, oniimiizdeki donemlerde de bu yontemle tahsilata
agirlik vermeyi planlamakta olup, bu siiregler i¢in hukuki ve kurumsal alt yapisini gliglendirmistir.

Hayat Varlik’in satin aldigi toplam TGA portfoyiiniin 3,4 milyar TL’si ticari, 2,3 milyar TL’si karma ve 3,6
milyar TL’si ise bireysel TGA’dan olusmaktadir. Bireysel TGA portfoyleri toplam portfoy igerisindeki
agirligini koruyarak 2016 yilinda %38,7 olarak gergeklesmistir. Sirketin 2016 yilt i¢in belirlemis oldugu
hedefler bireysel kisimda %95 oraninda gergeklestirilmistir. Tahsilati agirhkli olarak teminath olan
dosyalardan ve gayrimenkullerden olusan ticari segmentte ise hukuki islemlerin uzamasindan dolay1 hedefin
gerisinde kalinmustir. 2015 sonunda Sirketin mevcut porféylerinden 10 yilda tahsil etmeyi 6ngordiigii tahsilat
tutar1 1,3 milyar TL iken 2016 yil sonu itibariyle yeni portfoylerin eklenmesi ve mevcut portfoylerden
saglanan deger artis1 ile 6ngoriilen tahsilat tutar1 1,7 milyar TL’ye yiikseltilmistir.

Sekil 1 — Kiimiilatif Tahsilatlar (Milyon TL) Sekil 2. Kiimiilatif TGA (Milyon TL)
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Sektordeki Lider Konumu: Sektordeki taninirligi, deneyimli kadrosu, giiclii ortaklik yapisi, ¢oziim odakli
tahsilat yontemleri ile sektore bir ¢ok alanda onciiliik eden Hayat Varlik, %16,6’lik biiylime sonucu toplamda
896 milyon TL’lik aktif biiyiikligii ile sektorde lider konuma gelmistir. Kiimiilatif anapara bazinda piyasa
pay1 %32, portfoy alimlarina yapilan yatirimlar bazinda ise piyasa pay1 %29 olarak gergeklesmistir. Sirketin
takipteki kredileri, Tiirkiye’de yerlesik c¢esitli bankalardan ve diger mali kurumlardan satin aldig
TGA’lardan olugsmakta olup, etkin faiz yontemi ile iskonto edilmis degerleriyle takip edilmektedir. 2016 yil
sonu itibariyle sirketin takipteki net kredileri %17,8 artarak 821 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sek.3.Kiimiilatif Satin Alinan Anapara Bazinda PP! Sek.4.Portfoy Alimlarina Yatirimlar Bazinda PP
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Artan Portfoy Kalitesi: Faaliyetleri geregi VYS(Varlik Yonetim Sirketi)'ler bankalarin ve diger finansal
kuruluglarin TGA portfoylerini satin almaktadir. VY S’lerin bilango aktiflerindeki kredilerin tamamui tahsili
gecikmis alacak oldugu igin sirketlerin finansal analizinde aktif kalitesi yerine portfoy kalitesi dikkate
alinmaktadir. Hayat Varlik, 2016 yilinda yapmis oldugu tahsilatin %80°nini 2014 ve dnceki yillarda almig
oldugu portfoylerden sagladigindan Sirketin mevcut portfoyiiniin kalitesi olumlu olarak degerlendirilmistir.
Hayat Varlik, 2012-2015 dénemleri arasinda ortalama %11 satin alim bedeli ile TGA portfdyii satin alirken
2016 yilinda bu oran %9 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda bankalar, tahsili gecikmis alacaklarinda dnce
miisterilerine anapara ve faiz tutar iizerinden indirim uygulamislardir. Bankalarin, buna ragmen tahsil
edemedikleri TGA’lar1 VY $’lere satisa ¢ikarildigindan satin alim bedelleri diismeye baglamustir.

2015 yilinda net borcunun %40,8’1 kadar tahsilat yapan Sirketin, 2016 yilinda gergeklestirdigi 217 milyon
TL’lik tahsilati, net borcunun %44,7’sine kargilik gelmektedir. Sirket, tahsilatiyla net borcunu 2-2,5 yil
icerisinde 6deme kapasitesine sahiptir. Hayat Varlik, 2017 yilinda toplam yiikiimliiliiklerin %55,8’i kadar
tahsilat yapmay1 dngérmektedir.

Sirketin 2016 y1l sonuna kadar yapmis oldugu toplam tahsilatin %311 teminatli alacaklardan olusmaktadir.
2016 yil sonu itibartyla satin aldig1 kiimiile TGA portfoyiiniin %11,3’likk kismu tahsil edilmistir. Bu kiimiile
TGA portfoyii iginden bir bagka varlik yonetim sirketine TGA portfoyii devri yapilmamistir. Hayat Varlik’in
2016 y1l sonu itibariyle anapara biiytikligii 723 milyon TL olan paylasimli portfdyleri bulunmaktadir. 2017
yilinda 10 milyar TL’lik TGA satis1 bekleyen Hayat Varlik’in pazar payini koruyacak diizeyde TGA portfoyii
satin alarak portfoy kalitesini korumay1 hedeflemektedir.

! Pazar payi



Sekil 5. Tahsilat / Net Borg Sekil 6. Kiim. Tahsilat / Kiim. Satin Alinan Anapara
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Giiclii Ozkaynak Yapisi: Sirket, 2015 yilinda 40,7 milyon TL olan 6denmis sermayesini 185 milyon TL’ye
¢ikarmustir. 2016 yil sonunda elde edilen 37,9 milyon TL net kar dagitilmayarak sirkette tutulmus ve toplam
dzkaynaklar 332,4 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Hem yasal sinirm hem de peer grup 2ve sektoriin ok
tizerinde bir 6zkaynak ile faaliyet gostermesi Sirket ortaklarinin Sirkete giivenini ve yapilmakta olan ise
yaklagimdaki ciddiyetini gostermektedir. 2016 yili i¢in hedeflenmis olan portfoy alimlar1 dogrultusunda
%34,6 olarak beklenen 6zkyaknak/aktif oran1 beklenenin tizerinde %37,1 olarak gergeklesmistir.

Sekil 7. Hayat Varlik Ozkaynak / Aktif Sekil 8. Ozkaynak / Aktif Peer grup Karsilastirma
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Karhhkta Yasanan Artis: Varlik yonetim sektoriintin karliligi, tahsili gecikmis alacaklarin tahsil edebilme
performansia bagli olmast nedeniyle ekonomik ortamdaki bozulmalara karsi daha duyarli olmakta ve
degiskenlik gostermektedir. Normal kredilerin bile geri doniisiinde sorunlarin yagandigi ekonomik ortamda
Hayat Varlik, 2016 yilinda 217 milyon TL tahsilat yaparak gelir giiciinii arttirmis ve 38 milyon TL net kar
yaratmistir. Son 2 yildir artis trendinde olan net kar, Sirketin gelistirdigi tahsilat yontemlerinin bir sonucudur.
Sirketin gelistirdigi tahsilat yontemleri sayesinde oniimiizdeki donemlerde karliliginda bir artis beklenmekle
birlikte, ekonomik ortamdaki bozulma ve finans kuruluslarinin TGA satis politikalarna bagli olarak
karliligin volatil bir seyir izlemesi de muhtemeldir.

2 Hayat Varlik’in peer grup karsilastirilmalarinda aktif biiyiikliigii bakimindan sektdriin diger iki biiyiik sirketi
olan; Giiven VYS ve Final VYS kullanilmistir.



Sekil 9. Yillar Itibariyle Net Kar (Milyon TL) Sekil 10. Gelir Giicii (Tahsilat / Ort. Aktifler)
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Varlik yonetim sirketleri, kredi portfoylerinin degerlemelerini yaparken; tahsili gecikmis alacakalarin
beklenen tahsilat projeksiyonlarinin net bugiinkii degerlerini hesaplamakta ve kayitlarina almaktadirlar.
Hesaplanan tahsilat projeksiyonlarmin net bugilinkii degeri ile kayith degeri arasindaki pozitif farklar
kredilerden alinan faizler, negatif farklar ise deger diisiikliigii karsilig1 hesabinda siniflandirilmaktadir. Deger
diigiikliigii karsiligi, sirketin performans Ol¢iimiiniin yani1 sira karliigini da etkilemektedir. Sirketin net
karmin artiginda toplam faiz gelirlerinin %30 artmast ile kredi ve diger alacaklarin deger diisiis karsiligindaki
azalis onemli bir etkiye sahiptir.

Sektoriin en giliglii 6zkaynak yapisina sahip olan Hayat Varlik’in ortalama o6zkaynak karliligi %4,2
seviyesinden %13,1 seviyesine yiikselmistir. Ozkaynak karlilik oranin yillar itibariyle peer grubundaki diger
sirketlere gore diisiik kalmasinin nedeni; 6zellikle personel ve hukuk boliimii giderlerinin fazlaligindan
kaynaklanan yiiksek maliyetler sonucu net karin baskilanmasi ve yiiksek Ozkaynaklarla faaliyet
gostermesidir. 2016 yilinda Hayat Varlik’in net karinin 8,8 milyon TL’den 37,9 milyon TL ye yiikselmesiyle
ortalama aktif karlilig1 %4,6 seviyesine ylikselmistir. Peer grubundaki diger sirketlerin ortalama aktif karlilig1
diigerken Sirket hem aktiflerini hem de ortalama aktif karliligin yiikseltmeyi basarmstir.

Sekil 11. Peer Grup ROAA Karsilastirmasi Sekil 12. Peer Grup ROAE?® Karsilastirmasi
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Basarili Finansal Yonetim ve Cesitlendirilmis Fonlama: Hayat Varlik’in fonlama yapis1 banka kredileri
ve tahvillerden olugmaktadir. 2016 yili fonlamasinin %64,7’sini tahviller ile %35,3’iinii ise banka kredileri
ile saglamustir. Sirketin kullandig1 banka kredileri 2016 yil sonu itibariyle %17 artarak 176,9 milyon TL’ye
ylikselmistir. Sirketin esas fon kaynagimi olusturan ve giderek artan ihrag¢ edilmis menkul kiymetler ise s6z
konusu donemde %18,5 artarak 325 milyon TL’ye ulasmistir. Sirketin finansal bor¢lanmasinin %18

8 ROAE : Net kar / Ortalama (Ozkaynaklar — Net Donem Kart)



artmasina karsin finansman giderleri sadece %1 artig gostermistir. Sirketin 2016 y1l sonu itibariyle kullandig1
ve tamami orta ve uzun vadeli olan kredilerin timii yurti¢i banka ve kuruluglardan temin edilmistir. Peer
grubun ¢ok altinda bir borgluluk oraniyla faaliyet gosteren Sirketin, 6zkaynaklarinin sadece 1,5 kat1 kadar
finansal borcu bulunmaktadir.

Sekil 13. Toplam Finansal Bor¢ / Ozkaynak Karsilastirmasi
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Hayat Varlik, dengeli bir fonlama yapisina sahiptir. Sirket 2016 yil sonu itibariyla, faaliyetlerinin %37,1 ini
Ozkaynaklariyla, %36,3’linii tahvil ihraglanyla, %19,8’ini banka kredileriyle ve %6,9’unu diger yabanci
kaynaklarla fonlamustir.

Sekil 14. Hayat Varlik Fon Kaynaklarinin Dagilim1
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Fonlama kompozisyonunda zaman igerisinde; kredi kullanimi azalirken ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
arttig1 gortilmektedir. Sirket, gelecek donemlerde de fonlama yapisinda tahvillerin agirligini korumayi
planlamaktadir. Hayat Varlik’in 12 bankada kredi limitinin bulunmastyla birlikte ortaklik yapisi dolayisiyla
yurtdisindan kredi temin etme avantajina da sahiptir. Bankalardan alinan kredilerin bir kismi1 teminatsiz, bir
kismi ise teminatsiz portfoylerin temlik vaadi karsilig1 ve uzun vadelidir. Mart 2017 tarihinde EBRD ve
ICBC bankalar1 Hayat Varlik yonetim sirketine 120 milyon TL’lik sendikasyon kredisi saglamistir.

Artan Operasyonel Maliyetler: Sirket, peer grubun {izerinde seyreden maliyetlerle faaliyet gostermektedir.
2016 yilinda ortalama personel sayisindaki %11 artis ve yeni vasifli personellerin istihdam edilmesiyle
personel giderleri %20 artis gostermistir. Yasal yolla tahsilat yontemine agirlik verilmesiyle hukuk
miisavirligi giderlerinde %100’lin iizerinde artis meydana gelmistir. Diger faaliyet giderlerinin (88,9 milyon
TL) %32,6 artig gostermesine karsin faaliyet gelirlerinde meydana gelen %54°liik artigla birlikte maliyet
gelir rasyosu %64,7’ye gerilemigtir. Maliyet gelir rasyosu her ne kadar gerilemis olsa da son 3 donemdir peer
grubun iizerinde seyretmektedir.



Organizasyon Yapisi : Personel gelisimine biiyiik 6nem veren sirket, 2016 yilinda 517 bin TL’lik egitim ve
gelisim harcamasi yapmustir. Sirket her yil bir denetim firmasiyla birlikte yiiriitiilen ¢alismalar neticesinde,
personellerinin taleplerini anketler araciligiyla 6l¢iimlemekte ve degerlendirmektedir. Hayat Varlik, tahsilat
kabiliyetini arttirmak amaciyla genel merkez hari¢ 6 farkli ilde yerlesik kadrosu bulunan, buralarda hukuk
ekipleri, tahsilat ve istihbarat uzmanlar1 vasitasi ile her tiirlii kredi bor¢lusuna erisme imkanina sahiptir.
Sirketin 2016 y1l sonu itibariyle 546 calisan1 ve merkez ofisine ilaveten 6 sehirde irtibat ofisi bulunmaktadir.

Etkin IT Programm ve Giiclii Veri Tabam : Sirket, TGA portfoyli satin alim asamasinda, satiga ¢ikan
portfoyiin degerlendirilmesi ve teklifin belirlenmesi, dogru portfoyiin dogru fiyattan satin alinmasi ve satin
alinan portféyiin ongorillen tahsilatlarinin gerceklestirilebilmesi amaciyla, gelismis yazilim sistemleri
kullanmaktadir. Hayat Varlik, gercekei ve sofistike tahsilat ve maliyet projeksiyonlar1 hazirlayabilmekte,
elinde bulundurdugu veri tabanini kullanarak yazilim sistemlerini gelistirmektedir.

Deneyimli ve Uzman Kadro: Hayat Varlik’in, yiiksek tahsilatlar yapmasinda ve iyi bir finansal performans
gostererek sektérdeki konumunu giiclendirmesinin nedeni, deneyimli ve uzman kadrosunun varligi 6nemli
bir faktordiir. Yo6netim, belirli alanlarda uzman olan kisileri belli birimler altinda organize ederek ve bu
birimler arasinda denge saglayarak verimi arttirmaya ¢aligmaktadir.

Sektore Ozgii Vergi Avantajlari: Varlik yonetim sirketleri kurulduklar takvim yili ve bunu izleyen 5 yil
stiresince belirli harglardan, damga vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri vergisi ve tasit alim vergisi gibi
belirli vergilerden muaf tutulmaktadir. Hayat Varlik Yonetim A.S.’nin 2020 yili sonuna kadar bu vergi
istisnalarindan yararlanabilmesi sirket giderlerini azaltic1 bir etkendir.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Goriiniimii: 2016 yi1l sonu itibariyla Varlik Yonetim Sektoriinde 12 sirket
faaliyet gostermistir. Bankacilik sektoriinde tahsili gecikmis alacaklarin kredilerin artis hizindan ¢ok daha
hizlh biiylimesi sonucunda VYS sektoriinde biiylime ivme kazanmigstir. Sektor oniimiizdeki yillarda da
biiyiime potansiyeli gostermektedir. Gerek Subat 2017 itibarryla bankacilik sektdriiniin bilangosunda 60,3
milyar TL’lik bir TGA hacmi bulunmasi, gerekse 23 Ocak 2017 tarihi itibariyla yaymlanan bir K.H.K. ile
kamu bankalarinin TGA satig1 yapmalarina imkan saglanmasi, sektoriin biiylime beklentilerini arttirmistir.
2016 yilinda 2 sirket portfoylerini devrederek kapanmistir. Halen, 4 yeni VY S BDDK’den kurulus izni almig
bulunmaktadir. Bu arada, vergi avantajlarinin 5 yillik bir siire ile sinirlandirilmis olmasindan dolay1 yeni
sirketler kurularak eskileri ile konsolide edilmektedir.

2015 yilinda sektoriin beklentileri altinda bir TGA satigi gergeklesmis, VY $’lere toplamda 2,1 milyar TL’lik
TGA portfoyii satilmistir. 2016 yilinda ise sektorde satisi yapilan TGA portfoyii bliyiikligii 7,2 milyar TL’ye
yiikselmis ve kiimiilatif olarak satisi yapilan TGA anapara toplammin biiyiikliigii 29,5 milyar TL’ye
ulasmustir. ik yillarda VY$’ler ticari ve kurumsal kredilerin TGA’larma ¢6ziim getirmek {izere kurulmus
olmakla birlikte, bankacilik sektoriiniin TGA kompozisyonundaki degisim sonucunda VY S$’lerin portfoy
dagilimlarinda bireysel kredilerin agirlig artmstir.

Mart 2016 tarihinde, kurulus ve faaliyetlere iliskin usul ve esaslar1 diizenleyen yeni yonetmelik, sektorii daha
regiile hale getirmistir. 1600’den fazla kisinin isdihdam edildigi sektoriin finansal kurulus olarak kabul
edilerek, Finansal Kurumlar Birligi ¢atis1 altinda yer almasi beklenmektedir. Varlik Yonetim Sirketlerinin en
onemli digsal riskleri faaliyetlerinin ¢ergevesini belirleyen olasi yasal diizenlemelerde aleyhlerine
kisitlamalar getirilmesidir. Uzun donemde ise banka ve banka disi finans kurumlarinin ihale veya 6zel
yontemlerle her y1l devrettikleri TGA miktarlarinda ciddi azalma olmas1 VY S’lerin karliligini etkileyecektir.



Risk Yonetimi

Kredi Riski

VYS finansal kuruluslardan tahsili gecikmis alacak portfoyleri satin aldiklarindan kredi riski tahsilat riski
olarak degerlendirilmektedir. Sektor tecriibesi, analiz ve teknoloji kullanimi destegi ile miisterilerine
ulagtiktan sonra, Yatirnm Komitesi tarafindan belirlenen limitler dogrultusunda protokol imzalamaya ve
borcu tahsil etmeye calisilmaktadir. Varlik kalitesini arttirma politikasiyla teminatlandirmaya agirlik
verilerek tahsilat riskinden korunmaya ¢aligilmaktadir.

Likidite Riski
Sirketin likit varliklarin azaldig1 goriilmekle birlikte birgok bankada bulunan nakdi kredi limitleri ile likidite
riski tasimamaktadir. Hayat Varlik’in 1 yi1ldan kisa vadeli varliklarinin 1 yildan kisa vadeli yiikiimliiliiklerine

orani azalis trendini korumaktadir. Sirket nakit akiglarin1 giinliik, haftalik, aylik ve yillik raporlamalarla
yakindan takip etmektedir.

Piyasa Riski

1.Déviz Kuru Riski

Bankalar ve Finansal Kurumlar TGA portfoylerini TL olarak satmaktadirlar. Sirket de kullandig1 kredileri
TL olarak kullanmakta ve kur riski almamaktadir. Sirketin 2016 yilinda kullandig1 krediler i¢inde yabanci
para biriminden yiikiimliiligli bulunmamaktadir.

2. Faiz Oran: Riski

Hayat Varlik, bor¢lanmalarini yurt i¢i ve yurtdisi bankalardan uzun vadeli sabit veya degisken faizli
yapmaktadir. Sirketin 2016 y1l sonu itibariyle kullanmis oldugu kredilerin %40,5’i degisken faizlidir.
Iligkili Taraf Riski

2016 y1l sonu itibariyle Hayat Varlik’m iligkili taraf riski bulunmamaktadir.



Finansal Tablolar

Hayat Varlik Ozet Bilancosu

(1.000 TL) 2012 2013 2014 2015 2016
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 13 1 0 2 5
Bankalar 17.993 68.534 78.355 21.645 16.983
Net Krediler 406.494 508.752 658.502 696.743 820.970

Takipteki Krediler 422.605 531.292 702.220 751.378 876.282

Ozel Karsiliklar 16.111 22.540 43.718 54.635 55.312
Istirakler 0 8.050 8.050 8.050 18.778
Maddi Duran Varliklar 1.636 4.079 4.923 5.280 4.952
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.043 1.931 13.743 14.453 13.943
Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar 8.211 8.004 7.735 13.861 13.951
Diger Aktifler 7.609 5.658 9.588 7.974 6.126
Toplam Aktifler 442.999 605.009 780.896 768.008 895.708
Alinan Krediler 257.245 267.429 368.032 151.235 176.934
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 45.825 159.980 229.005 274.346 325.003
Finansal Kiralama Borglar1 329 182 45 5 0
Diger Yikiimliliikler 31.040 38.964 42.503 48.021 61.415
Toplam Yiikiimliiliikler 334.439 466.555 639.585 473.607 563.352
Odenmis Sermaye 40.754 40.754 40.754 185.000 185.000
Hisse Senedi fhrag Primleri 17.099 17.099 17.099 17.099 17.099
Gegmis Y1l Karlar 42.699 52.520 80.601 83.458 87.687
Dénem Net Kari 8.008 28.081 2.857 8.844 37.955
Toplam Ozkaynaklar 108.560 138.454 141.311 294.401 332.356
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 442.999 605.009 780.896 768.008 895.708




Hayat Varhk Gelir Tablosu

(1000 TL) 2012 2013 2014 2015 2016
Faiz Gelirleri 82.063 123.831 149.789 156.809 204.188

Kredilerden Alinan Faizler 79.034 120.516 143.907 150.901 201.589

Diger Faiz Gelirleri 3.029 3.315 5.882 5.908 2.599
Faiz Giderleri (-) 29.939 40.566 65.345 67.458 68.159
Net Faiz Gelirleri 52.124 83.265 84.444 89.351 136.029
Kambiyo Islemleri Kari/Zarari =72 88 128 782 825
Net Ticari Kar/ Zarar =72 88 128 782 825
Ucret ve Komisyon Geliri 60 60 0 0 0
Komisyon Gideri (-) 1.142 2.077 3.484 2431 3.255
Net Ucret ve Komisyon Geliri -1.082 -2.077 -3.484 -2.431 -3.255
Diger Faaliyet gelirleri 5.180 3.264 2.330 1.364 3.892
Faaliyet Kar1/ Zaran 56.150 85.254 83.851 89.066 137.491
Personel Giderleri 13.475 19.603 27.205 32.225 38.777
Diger Faaliyet Giderleri 19.763 21.077 32.001 32.078 46.948
Amortisman ve Asinma Pay1 666 1.630 2.273 2.776 3.258
Toplam Faaliyet Giderleri 33.904 42.310 61.479 67.079 88.983
Karsihklar Oncesi Kar / Zarar 22.246 42.944 22.372 21.987 48.508
Deger Diisiis Karsiligi (-) 13.481 6.429 21.178 10.917 677
Vergi Oncesi Kar / Zarar 8.765 36.515 1.194 11.070 47.831
Vergiler -757 -8.443 1.663 -2.226 -9.879
Net Kar / Zarar 8.008 28.081 2.857 8.844 37.955
Azinlik Pay1 0 0 0 0 0
Net Kar (Grup Hissesi) 8.008 28.081 2.857 8.844 37.955
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Biiyiime Oranlar (%0) 2012 2013 2014 2015 2016
Portfoy Degeri 38,1 25,2 29,4 58 17,8
Toplam Aktifler 324 34,8 29,5 -1,7 16,6
Net Faiz Geliri -271,5 59,7 1,4 58 52,2
Faaliyet Giderleri 2,8 24,8 453 9,1 32,7
Karsiliklar Oncesi Kar / Zarar -61,5 93,0 -47,9 -1,7 120,6
Alacaklarin Deger Diisiikliigii Karsiligt - -52,3 229,4 -48,5 -93,8
Net Kar / Zarar -82,4 250,7 -898 2096  329,2
Likidite Oranlari 2012 2013 2014 2015 2016
Likit Varliklar (1000 TL) 18.006  68.535 78.355 21.647 16.988
Toplam Fonlama (1000 TL) 303.399 427.591  597.082 425.586 501.937
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 6,0 8,3 10,7 6,5 2,3
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 90,1 87,3 84,2 87,5 91,2
Ort. Likit Varliklar / Ort. Fonlama (%) 9,0 11,8 14,3 9,8 4,2
Karhiik 2012 2013 2014 2015 2016
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 215 23,8 21,7 20,2 245
Faiz Doguran Yikiimliiliiklerin Maliyeti (%) 11,6 11,1 12,8 13,2 14,7
Net Faiz Marj1 (%) 13,7 16,0 12,2 115 16,3
Gelir Giicii (Tahsilatlar / Ort. Aktifler) 29,5 27,1 245 21,3 26,1
Ortalama Aktif Karliligi (%) 2,1 5,4 0,4 1,2 4.6
Ortalama Ozkaynak Karlilig1 (%) 10,4 26,6 2,3 4,2 13,1
Kredilerden Alinan Faizler / Faaliyet Kar1/ Zarari 140,8 141,4 171,6 169,4 146,6
Karsiliklar (Gelir Tablosu) / Karsiliklar Oncesi Kar 60,6 15,0 94,7 49,7 1,4
Verimlilik 2012 2013 2014 2015 2016
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman dahil) (%) 60,4 49,9 73,3 75,3 64,7
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman harig) (%) 59,2 47,7 70,6 72,2 62,3
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 8,7 8,1 9,0 8,8 10,7
Faaliyet Gelirleri/ Calisan Sayist (1.000 TL) 278 227 186 175 252
Faaliyet Giderleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 168 113 137 132 163
Provizyon Oncesi Kar / Calisan Sayis1 (1.000 TL) 110 115 50 43 89
Aktif Toplami/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 2.193 1.613 1.735 1.512 1.640
Takipteki Alacaklar / Caligan Sayisi (1.000 TL) 2.092 1.417 1.560 1.479 1.605
Portfoy Kalitesi 2012 2013 2014 2015 2016
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 10,3 11,9 11,9 9,5 9,4
Kimiilatif Tahsilat / Kiimiilatif Satin Alinan Anapara 8,2 9,3 9,7 11,0 11,3
Tahsilat / Net Borg 40,2 39,5 32,7 40,8 44,7
Satin Alma Degeri / Toplam Fonlama 49,1 27,9 30,4 14,5 33,3
Satin Alma Degeri / Tahsilat 129,9 84,1 107,1 37,4 77,1
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 29,6 29,8 36,2 40,7 41,0
Alman Faizler / Tahsilat 68,9 84,9 84,6 91,6 92,9
Sermaye Oranlari 2012 2013 2014 2015 2016
Ozkaynaklar / Aktif (%) 24,5 22,9 18,1 38,3 37,1
Portfoy Degeri / Ozkaynaklar 37 37 4,7 2,4 2,5
Toplam Fonlama / C)Zkaynaklar 2,8 3,1 4,2 1,4 1,5
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Derecelendirilen Sirket unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:
HAYAT VARLIK YONETIM A S.

Profilo Plaza B Blok Kat:1

Mecidiyekdy, ISTANBUL

Tel: 0850 480 7070

www.hayatvarlik.com

Raporun Gegerlilik Siiresi :

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Hayat Varlik Yonetim A.S. arasinda imzalanan
sOzlesme geregi, bu rapor Mart - Nisan 2017 déneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme
notu 3 yil, kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gecerlidir.

Derecelendirme Uzmana:

Sanem Kabakilig

sanem@turkrating.com UZUN VADELIDERECELENDIRME NOTLARI

Yatinm Yapilabilir Derecelendirme Notlar

TR AAA En guicli kredi kalitesi

Komite Uyeleri: TRAA  Giicli kredi kalitesi

TR A Ortalamanin lizerinde kredi kalitesi
TR BBB Ortalama kredi kalitesi

Serdar Aktan

saktan@turkrating.com Spekiilatif Derecelendirme Notlari

TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TR B Zayif kredi kalitesi

TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

TRD Yukumldltklerini vadesinde yerine getirememis

Tolga Karaca
tolga@turkrating.com

KISA VADELI DERECELENDIRME NOTLARI

TR A1 En gicli borg 6deme kabiliyeti
TR A2 Gugli borg 6deme kabiliyeti
TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti
Rabia Poscu TR B Ortalamanin altinda borg 6deme kabiliyeti
. . TRC Ortalamanin ¢ok altinda borg 6deme kabiliyeti
rabia@turkrating.com TRD  Kisa vadeli borg yikimliliiklerini yerine getirememistir

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Hayat Varlik
Yonetim A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gecen bilgilerin
kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmas1
sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayhl zararlardan Istanbul Uluslararas
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilari ve kreditorleri bilgilendirmek
amaci ile hazirlanmigtir ve hicbir sekilde menkul kiymetlerin alim1 veya satimi konusunda tavsiye olarak
yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sokak

Onur is Merkezi No:1/2 Sisli

34394 Zincirlikuyu

Istanbul

Tel : (212) 272 01 44 Faks: (212) 211 34 56
www.turkrating.com
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