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BIRIKiM VARLIK YONETIM A.S.

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

Istanbul, 30 Mart 2021- Birikim Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Birikim veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak belirlenmistir.
Sirkete dlgek biiyiikliigli saglayan bir TGA portfdytiniin bulunmas, tahsilat kabiliyeti, sekttrdeki tecriibesi ve
istikrarl iist yénetim kadrosu notu destekleyen ana unsurlardir. Sirketin, son ti¢ dénemdir yeterli TGA portfoy
yatirimi yapmamast ve sonug¢ olarak tahsilatlarinin azahs trendine girmesi ve peer grubuna oranla ézkaynak
oranmin diisitk olmasi notu baskilayan temel faktorlerdir. Bununla birlikte, Diinya’da pandemi noktasina gelen ve
iilkemizde de ciddi boyutlara ulasma tehlikesi bulunan corona virlis salgmimin yol agacagi muhtemel
olumsuzluklarin ve belirsizliklerin hem finans sektorii hem reel sektdr sirketlerinin 2021 ve sonrasi
performanslarini ve hane halki talebi ve 6deme kapasitelerini de olumsuz etkileme potansiyeli genel anlamda
derecelendirme notlarimizi baskilayan en temel unsur haline gelmistir. Sirketin meveut performansini koruyacag:
beklentisi ile goriiniim Duragan olarak belirlenmistir.

Holding Istiraki Bir VYS$: Birikim VYS, Altinhas Holding’in istirakidir. Sirketin eski unvam Final Varlik
Yonetim A.S. olup, 2018 yilinda Birikim catis1 altinda birlesmistir. Sirket hisselerinin %95,6 s elinde bulunduran
Altinhas Holding, ayni zamanda Altinbas Holding’inde ana hissedaridir. Altinbag Holding; enerji, finans,
miicevherat, lojistik ve egitim alanlarinda faaliyet gostermektedir. 4.000 kisiyi istihdam eden Holding; Kuzey
Kibris, Ukrayna ve Tiirkiye’de yer alan 22 girketi ile 30’un iizerinde iilkeye ihracat yapmaktadir. Sirket, merkezi
Istanbul’da bulunan ana ofisi aracilig1 ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Istikrarh Pazar Payx: Birikim, yaklasik %60°1 iki sirket tarafindan domine edilen sektordeki iigiincii bityiik sirket
konumundadir. Sirketin ana stratejisi yiiksek pazar payi elde etmek olmayip, verimliligi ve karliligi yiiksek
portidylere odaklanmaktir. Sirketten alinan bilgiye gére 2020 yil sonu itibariyla kiimiilatif satin alinan anapara
bazinda pazar pay1 %10,4’tiir. Sirket, 2020 y1l sonu itibartyla 46 kurulustan 276 adet TGA portfSyii satin almugtir.
Birikim, ¢niimiizdeki ddnemlerde pazar paymi koruyacak sekilde yeni yatirrmlar yapmayi planlamaktadir.
Sirketin toplam aktif bityiikliigii 2020 yil sonu itibartyla 234,6 milyon TL’dir

Cesitlendirilmis TGA Portfoyii: Birikim, 2020 y1l sonu itibariyla 5,1 milyar TL’lik TGA portfyiine sahiptir.
Sirket yillar itibariyla satin almis oldugu bu TGA portfSyii i¢in toplamda 494,5 milyon TL satin alim bedeli
6demistir. TGA portfSyiiniin %54,9’u bireysel, %24,7’si ticari ve %20,5’1 hasilat paylasimli portféylerden
olusmaktadir. Sirketin toplam TGA portfSyii son ii¢ dénemdir ciddi degigiklik gdstermemigtir. Sirketin toplam
TGA portfoyiiniin %20’sine yakmin tahsil etmis olmasi ve son dénemlerde ciddi bir TGA portfoyil yatirimm
olmamasi, portfoy kalitesinin stirdiiriilebilirligi agisindan yeni TGA alim yatirimlariin yapilmasim gerekli
kilmaktadir.

Rekabetci Is Modeli: Sirket basta bankalar olmak tizere finansal kurumlarin TGA portfSylerini satin almakta ve
bu portftylerden tahsilat yaparak kar elde etmeye ¢aligmaktadir. Kaynaklarin sinirli olmasi dolayisiyla, Sirketin
ana stratejisi; verimliligi ve karhliginin yiiksek oldugu diisiiniilen portfSyleri en uygun satin alim bedeli ile
almaktir. Bu yaklagim sektdriin genel stratejisi olmasina ragmen, kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketlerin
varliklarinin korunmasini saglamaktadir. Sirket, kendi Slgegindeki rekabetci ortamuin farkinda olup, ihalelere
girmeden Once tiim analiz ve degerlendirmelerini kendi gelistirdigi IT sistemiyle etkin olarak yapmaktadir.
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Azalan Tahsilat Performansi: Sirketin yapmis oldugu tahsilatin son iki dénemdir ortalama %20’ye yakin azalmasi
gecmis performansi agisindan olumsuz bir durum sergilemektedir. Sirket 120,1 milyon TL’si 2020 yilinda olmak
lizere, toplam 967 milyon TL tahsilat yapmustir. Sirketin, aktiflestirip takibe aldigi alacaklarina oranla yiiksek
tahsilatlar yapmasinda; sekt6rdeki tecriibesi ve gelistirdigi tahsilat ydntemleri, teknolojik altyapisi ve borglu
davramslarini analiz ederek buna bagh yaklasimlar gelistirmesi etkili olmustur. Birikim’in ana stratejisi tahsilatlarin
sulhen yapilmasi olup, aym1 zamanda hukuksal siireclerle desteklenen tahsilat yontemi de etkin sekilde
kullanilmaktadir. Sirket 2020 yil sonu itibariyla toplamda 579.476 borglu dosyasini yénetmekte olup, 2012 yilindan
bu yana 196.418 adedini ¢coziimlemistir.

Stabil Ozkaynaklar: Birikim’in toplam &zkaynaklar1 2020 yil sonu itibartyla 70,2 milyon TL’dir. Sirketin
ozkaynaklari son dort donemdir benzer seviyededir. Her yil net kar yaratilmasima ragmen, bazi dénemlerde yapilan
temettii dagitimm 6zkaynaklar1 baskilamaktadir. Sirketin ddenmis sermayesi 40 milyon TL olup, son ii¢ dénemdir
degisiklik gostermemistir. Sirketin 6zkaynaklar dénem net karlar1 etkisiyle artmakta olup, 2020 yil sonu itibariyla
6zkaynak oran1 %29,9°dur. 2020 yil sonu itibariyla toplam borglanmasi 6zkaynaklarinin yalmzea 1,9 katidir.

Karh Yapr Korunmaktadir: Birikim’in faiz gelirleri 2016-2018 ddneminde ortalama %28,4 artarken son iki
dénemde ortalama %9,0 azalis gstermistir. 2020 yilinda Sirketin faiz geliri 113,4 milyon TL olarak gerceklesmistir.
2020 yilinda Sirketin faiz gelirleri azalirken, faaliyet gelirinin artmasinda, finansman ve operasyonel giderlerinde
meydana gelen azalis etkili olmugtur. Sirketin gelir giicii (tahsilatlar/ortalama aktifler) %46,8 olup, son iki dénemdir
azalis gdstermesine ragmen halen yiiksek bir seviyededir.

Azalan Bor¢lanma: Birikim’in fonlama yapisi i¢erisinde sadece kisa vadeli banka kredileri ve ihrag edilen bonolar
yer almaktadir. Sirketin fonlama ihtiyaci en basta, TGA satiglarina bagh olarak aldig1 portféy yatirim kararlaria
gore degisiklik gostermektedir. Sirketin toplam fonlamas1 2020 yilinda %24,1 azalarak 190,6 milyon TL’den 144,7
milyon TL’ye gerilemistir. 2020 y1l sonu itibarryla Sirketin toplam fonlamasinin 41,7 milyon TL’sini bonolar
olusturmaktadir. Birikim’in bankalardan kullanmis oldugu kredilerin tiimii kisa vadeli olup, TL cinsindendir.
Sirketin finansman gideri 2020 yilinda %45,9 azalarak 26;1 milyon TL’ye gerilemistir.

Yiiksek Likidite: Sirketin ortalama likit varhiklarinin ortalama aktiflere olan orani son iki dénemdir artis
gostermistir. Ozellikle 2020 yilinda ortalama likit varhklarin ortalama aktiflere olan oram %10,0’a ulasmustir. Bu
durum; Sirketin bor¢lanmaya devam etmesi, ancak yeni portfSy almamasi nedeniyle elinde ciddi tutarda nakit varhk
birikmesi nedeniyle olugsmustur.

Etkin Maliyet Yonetimi: Sirket verimli bir yapida olup, operasyonel maliyetler toplam tahsilatin sadece %629,1%ini
olusturmaktadir. 2017-2019 déneminde ortalama 49,3 milyon TL’lik operasyonel gideri bulunan Birikim’in 2020
yili operasyonel giderleri %27,2 azahs gostermistir. Sirketin operasyonel giderlerinin azalmasinda basta kisa
calisma deneginden faydalanmasi ve reorganizasyon yapilmasi dolayisiyla personel giderlerinin gerilemesi etkili
olmustur.

Deneyimli Yonetim Kadrosu: Sirketin iist yonetim kadrosu, deneyimli personellerden olusmaktadir. Genel
Miidiir ve Yénetim Kurulu Uyeligi gorevlerini yiiriiten Fahrettin Ozyapar, finans sektériinde, dzellikle tahsili
gecikmis alacaklara yénelik uzun yillara dayanan tecriibelere sahip bir yoneticidir. Sirket, Genel Miidiir altinda
bireysel tahsilat, ticari tahsilat, hukuk, analiz/operasyon ve bilgi teknolojileri, mali isler ve insan kaynaklar: olmak
iizere 6 birimde organize edilmistir
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Birikim Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Aktif Toplamu 294.776 328.281 288.265 278.635 234.577

Abktif Bityiime Oran: (%) 43,1 11,4 -12,2 -3,3 -15,8
Takipteki Krediler (Net) 266.005 278.151 226.635 197.231 154.561
Toplam Borglanma 227.841 234.998 158.707 10.635 144.674
Ozkaynak 53.038 73.344 76.683 68.828 70.237

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 18,0 22.3 26,6 24,7 29,9
Toplam Faiz Gelirleri 85.635 124.495 137.079 122.606 113.370
Faaliyet Kary/Zarar1 81.101 97.972 103.587 75.862 87.935
Toplam Operasyonel Giderler (-) 36.823 46.814 48.424 43.895 31.767
Beklenen Zarar Kargiliklari (-) 20.911 32.620 37.157 27.767 48.608
Net Kar/Zarar 18.635 14.770 14.052 3.298 5.731
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 3.906.142 4.881.789 4.923.615 5.076.383 5.076.387
Satm Alim Bedeli 151.608 71.634 7.789 11.752 4
Tahsilat 133.669 164.458 186.883 161.574 120.065
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BIRIKIiM VARLIK YONETIM A.S.

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

Birikim Varlik Yoénetim A.S.’nin (Kisaca Birikim veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak
belirlenmistir. Sirkete tlgek biiyiikliigii saglayan bir TGA portfSyiiniin bulunmasi, tahsilat
kabiliyeti, sektordeki tecriibesi ve istikrarli tist yonetim kadrosu notu destekleyen ana
unsurlardir. Sirketin, son iic donemdir yeterli TGA portfdy yatirimi yapmamas: ve sonug
olarak tahsilatlarinin azalis trendine girmesi ve peer grubuna oranla zkaynak oraninin diisiik
olmasi notu baskilayan temel faktorlerdir. Bununla birlikte, Diinya’da pandemi noktasina
gelen ve iilkemizde de ciddi boyutlara ulagsma tehlikesi bulunan corona viriis salgmimnm yol
acacagl muhtemel olumsuzluklarin ve belirsizliklerin hem finans sektorii hem reel sektér
sirketlerinin 2021 ve sonras! performanslarini ve hane halki talebi ve 6deme kapasitelerini de
olumsuz etkileme potansiyeli genel anlamda derecelendirme notlarimizi baskilayan en temel
unsur haline gelmistir. Sirketin mevcut performansim koruyacagi beklentisi ile goriinim
Duragan olarak belirlenmigtir.

Holding Istiraki Bir VYS: Birikim VYS, Altinhas Holding’in istirakidir. Sirketin eski
unvani Final Varlik Yoénetim A.S. olup, 2018 yilinda Birikim catist altinda birlegmistir. Sirket
hisselerinin %95,6’sm1 elinde bulunduran Altinhas Holding, ayni zamanda Altinbas
Holding’inde ana hissedaridir. Altinbag Holding; enerji, finans, miicevherat, lojistik ve egitim
alanlarinda faaliyet gostermektedir. 4.000 kisiyi istihdam eden Holding; Kuzey Kibris,
Ukrayna ve Tiirkiye’de yer alan 22 sirketi ile 30’un iizerinde iilkeye ihracat yapmaktadir.
Sirket, merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi araciligi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Istikrarh Pazar Pay:: Birikim, yaklagik %60°1 iki sirket tarafindan domine edilen sektdrdeki
tiglineti biiyiik sirket konumundadir. Sirketin ana stratejisi yiiksek pazar pay: elde etmek
olmayip, verimliligi ve karlilig1 yiiksek portfoylere odaklanmaktir. Sirketten alman bilgiye
gore 2020 y1l sonu itibartyla kiimiilatif satin alinan anapara bazinda pazar pay1 %10,4 tiir.
Sirket, 2020 y1l sonu itibariyla 46 kurulustan 276 adet TGA portfoyii satin almstir. Birikim,
Onlimiizdeki donemlerde pazar payimi koruyacak sekilde yeni yatinmlar yapmayi
planlamaktadir. $irketin toplam aktif biiytikliigli 2020 y1l sonu itibartyla 234,6 milyon TL dir.

Cesitlendirilmis TGA Portfoyii: Birikim, 2020 yil sonu itibartyla 5,1 milyar TL’lik TGA
portfoyline sahiptir. Sirket yillar itibariyla satin almis oldugu bu TGA portfSyii i¢in toplamda
494.5 milyon TL satin alim bedeli ddemigtir. TGA portfoyiiniin %54,9°u bireysel, %24,7’si
ticari ve %20,5°1 hasilat paylasimli portfdylerden olugmaktadir. Sirketin toplam TGA
portfyii son li¢ donemdir ciddi degisiklik gbstermemistir. Sirketin toplam TGA portfdyliniin
%20"sine yakinmu tahsil etmis olmasi ve son donemlerde ciddi bir TGA portfyii yatirinu
olmamasi, portfoy kalitesinin siirdiiriilebilirlizgi agisindan yeni TGA alm yatirimlarinin
yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Rekabetgi Is Modeli: Sirket basta bankalar olmak iizere finansal kurumlarm TGA
portfdylerini satin almakta ve bu portfdylerden tahsilat yaparak kar elde etmeye ¢alismaktadir.
Kaynaklarm sinirh olmasi dolayisiyla, Sirketin ana stratejisi; verimliligi ve karliliginin yiiksek
oldugu disiiniilen portfSyleri en uygun satin alim bedeli ile almaktir. Bu yaklagim sektdriin




genel stratejisi olmasina ragmen, kiigitk ve orta biiyiikliikteki sirketlerin varliklarmin
korunmasim saglamaktadir. Sirket, kendi &lgegindeki rekabet¢i ortamun farkinda olup,
ihalelere girmeden 6nce tiim analiz ve degerlendirmelerini kendi gelistirdigi IT sistemiyle
etkin olarak yapmaktadir.

Azalan Tahsilat Performansi: Sirketin yapmis oldugu tahsilatin son iki dénemdir ortalama %20’ye yakin
azalmasi ge¢mis performansi acisindan olumsuz bir durum sergilemektedir. Sirket 120,1 milyon TL’si 2020
yilinda olmak tizere, toplam 967 milyon TL tahsilat yaprustir. Sirketin, aktiflestirip takibe aldig: alacaklarina
oranla yiiksek tahsilatlar yapmasinda; sektdrdeki tecriibesi ve gelistirdigi tahsilat yéntemleri, teknolojik
altyapisi ve bor¢lu davranislarini analiz ederek buna bagli yaklagimlar gelistirmesi etkili olmustur. Birikim’in
ana stratejisi tahsilatlarin sulhen yapilmas: olup, aym zamanda hukuksal siireclerle desteklenen tahsilat
yontemi de etkin sekilde kullamlmaktadir. Sirket 2020 yil sonu itibariyla toplamda 579.476 borclu dosyasin
yonetmekte olup, 2012 yilindan bu yana 196.418 adedini ¢dziimlemistir.

Stabil Ozkaynaklar: Birikim’in toplam dzkaynaklar1 2020 yil sonu itibariyla 70,2 milyon TL’dir. Sirketin
Ozkaynaklari son dort dénemdir benzer seviyededir. Her yil net kar yaratilmasina ragmen, baz1 dénemlerde
yapilan temettii dagitimi zkaynaklart baskilamaktadir. Sirketin 6denmis sermayesi 40 milyon TL olup, son
li¢ donemdir degisiklik gostermemistir. Sirketin 6zkaynaklari ddnem net karlari etkisiyle artmakta olup, 2020
yil sonu itibartyla 6zkaynak oram %29,9°dur. 2020 yi1l sonu itibartyla toplam borglanmas: 6zkaynaklarinm
yalnizea 1,9 katidir.

Karh Yapi Korunmaktadir: Birikim’in faiz gelirleri 2016-2018 déneminde ortalama %28.4 artarken son
iki dénemde ortalama %9,0 azalis gostermistir. 2020 yilinda Sirketin faiz geliri 113,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda Sirketin faiz gelirleri azalirken, faaliyet gelirinin artmasinda, finansman ve
operasyonel giderlerinde meydana gelen azalis etkili olmugtur. Sirketin gelir giicii (tahsilatlar/ortalama
aktifler) %46,8 olup, son iki dénemdir azahs gdstermesine ragmen halen yiiksek bir seviyededir.

Azalan Bor¢lanma: Birikim’in fonlama yapist igerisinde sadece kisa vadeli banka kredileri ve ihrag edilen
bonolar yer almaktadir. $irketin fonlama ihtiyaci en basta, TGA satiglarina bagh olarak aldig portfoy yatirim
kararlarina gore degisiklik gostermektedir. Sirketin toplam fonlamas1 2020 yilinda %24,1 azalarak 190,6
milyon TL’den 144,7 milyon TL ye gerilemistir. 2020 y1l sonu itibariyla Sirketin toplam fonlamasinin 41,7
milyon TL’sini bonolar olusturmaktadir. Birikim’in bankalardan kullanmis oldugu kredilerin tiimii kisa
vadeli olup, TL cinsindendir. Sirketin finansman gideri 2020 yilinda %45,9 azalarak 26,1 milyon TL’ye
gerilemistir.

Yiiksek Likidite: Sirketin ortalama likit varliklarinin ortalama aktiflere olan orani son iki dénemdir artis
gostermistir. Ozellikle 2020 yilinda ortalama likit varliklarin ortalama aktiflere olan oran: %10,0°a ulagmugtir.
Bu durum; Sirketin borglanmaya devam etmesi, ancak yeni portf8y almamasi nedeniyle elinde ciddi tutarda
nakit varlik birikmesi nedeniyle olusmustur.

Etkin Maliyet Yonetimi: Sirket verimli bir yapida olup, operasyonel maliyetler toplam tahsilatin sadece
%029,1’ini olusturmaktadir. 2017-2019 déneminde ortalama 49,3 milyon TL’lik operasyonel gideri bulunan
Birikim’in 2020 yili operasyonel giderleri %27,2 azalig gistermistir. Sirketin operasyonel giderlerinin
azalmasinda basta kisa ¢aligma ddeneginden faydalanmasi ve reorganizasyon yapilmasi dolayistyla personel
giderlerinin gerilemesi etkili olmustur.

Deneyimli Yonetim Kadrosu: Sirketin iist yonetim kadrosu, deneyimli personellerden olugsmaktadir. Genel
Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeligi gorevlerini yliriiten Fahrettin Ozyapar, finans sektoriinde, 6zellikle tahsili
gecikmis alacaklara y&nelik uzun yillara dayanan tecriibelere sahip bir yoneticidir. Sirket, Genel Miidiir
altinda bireysel tahsilat, ticari tahsilat, hukuk, analiz/operasyon ve bilgi teknolojileri, mali isler ve insan
kaynaklari olmak iizere 6 birimde organize edilmistir.



SWOT Analizi

Giiclii Yonleri

Olgek biiyiikliigii saglayan TGA portfSyiiniin varligi

Alaninda uzman ve tecriibeli bir yonetim kadrosunun bulunmas:

Tahsilata ydnelik siirekli gelistirilen bilgi teknolojileri sistemi

Hasilat paylagimlt portfdy alaninda uzmanlagma

Tahsilat yontemlerinin etkili olmas:

Diistis trendinde olmasina ragmen halen yiiksek olan nakit iiretim kapasitesi

Zayif Yonleri
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Yatirim siirekliligi performansinin diisiik olmasi
Sektore olan yaklagimin etkisiyle finansman kaynaklarina erigimin smirh olmasi

Toplam portfoytintin %20’sine yakinmin tahsil edilmis olmasiyla, verim (tahsilat) trendinin
agag1 yonlii olmasi

Sektoriin biiylime potansiyeli

Bankacilik sektoriiniin biriken tahsili gecikmis alacaklarinin artmas:

5 yil siire ile vergi istisnas1 tamimlanmis olunmasi ve bunun siirekli hale getirilme ihtimali
Dolayl1 olarak finans dig1 bor¢larinda temlik alinabilmesi

Ekonomideki durgunlugun bor¢lularin §deme performanslari {izerindeki olumsuz etkisi
Sektore girigin yogun olmasiyla rekabetin artmasi



Yasal Cerceve

VY§’nin esas faaliyet konusu mali kurumlarin tahsili gecikmis alacaklariu iskontolu olarak satin alarak
bunlar: tahsil etmektir. VYS’ler satin aldiklar alacaklar1 yeniden yapilandirabilir, bu alacaklan karsihiginda
edindikleri gayrimenkul ve diger varliklari igletebilir, kiraya verebilirler. VY'S kavramu ilk olarak 30.1.2002
tarihinde kabul edilen 4743 sayili “Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” kapsaminda ¢ikartilan yonetmelik cercevesinde hayat
bulmustur. Varlik yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslarini diizenleyen ydnetmelik 5411 sayili
Bankacilik Kanununun 93 ve 143’lincti maddelerine gére hazirlanmustir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 143. maddesinde VYS$’nin faaliyet konulari asagidaki sekilde
belirlenmigtir:
“VYS$, alacaklarinin tahsili ve alacaklarin ve/veya diger varliklarin yeniden yapilandirilmas: kapsaminda

- alacak tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul

- veya sair mal, hak ve varliklarin isletilmesi,

- kiralanmasi ve bunlara yatirim yapilmasi

- ve yine alacaklarini tahsil etmek amaciyla borglularina ildve finansman saglamak

- veya sermayelerine istirak etmek dahil olmak lizere her tiirlii faaliyeti gerceklestirmeye yetkilidir.”

VY$’lerin kurulmasi hiikiimet politikalar gercevesinde desteklenmis, hatta bu sirketlerin kurulmasini tegvik
etmek lizere vergi muafiyetleri saglanmustir. Bu sirketler, kurulduklari takvim yili ve bunu izleyen 5 vil
stiresince 488 sayilt Damga Vergisi Kanununa gore ddenecek damga vergisinden, 492 sayvili Harclar
Kanununa gire ddenecek harglardan, her ne nam altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayii
Gider Vergileri Kanunu geregi ddenecek Banka ve Sigorta Muameleleri vergisinden, 1318 sayili Finansman
Kanununa gére oOdenecek tasit alim vergisinden, Kaynak Kullammi Destekleme Fonuna yapilacak
kesintilerden ve 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi Haklanda Kanunun 29’uncu maddesi hiikmiinden
istisnadir.

Tiirkiye’de VYS Sektorii

Varlik yonetim sirketleri, 2000 yilinda baglayan bankacilik krizi ile batan bankalarin kredilerinin TMSF’ye
devredilmesi ve bu kredilerin, takibi, tahsili ve tasfiyesinin getirmis oldugu yiik ile birlikte bir ihtiyac olarak
ortaya ¢ikmustir. Kriz sonrasi reform siirecinde hedefler arasinda VY$’lerin kurulmasi da yer alms, 2003
yilinda VY$’lerin kurulmasima iligkin Kanun 2003 yihinda yiiriirliige girmistir. Sitketler BDDK dan lisans
aldiktan sonra yine BDDK denetiminde faaliyet gdstermektedir. VY$’lerin faaliyet alanlari sadece finansal
kurumlarin TGA portfoy alimlari ile sinirh iken giiniimiizde VY$’ler istirakleri vasitasiyla finans dis1 tahsili
gecikmis alacaklar1 devralmaktadir. 2015 yilindan sonra sektdrde oyuncu sayisi artis gbstermeye baslamis
ve Subat 2021 tarihi itibariyla 18 girkete ulagnustir. Bununla birlikte sektoriin bityiik boliimiinii iki sirket
domine etmektedir. Sirket sayisinin ¢oklugu ve konsolide olarak siirekli isim degistirilmesindeki ana neden
ise VY$’lere taninan vergi istisnasmin kurulus yih + 5 yil siire ile sinirh olmasidur.

Sektor sirketleri en fazla bankalardan TGA portfdyii satin almakta olup, kiyaslama yapildiginda diger alanlar
cok smirh kalmaktadir. Bankalar iskontolu olarak TGA portfdylerini VY$’lere satmaktadir. Bu iskonto
oranlari son dénemlerde bankalarin daha siki tahsilat yapma politikas: ve daha az teminatli olan portfsylerin
satisin1 yapmasi nedeniyle artis gostermektedir. Bankalarin yillar itibariyla yaptigi TGA portfoy satisi
degiskenlik gostermekte, bu da VY$’lerin faaliyetlerini ve projeksiyonlarini ciddi derecede etkilemektedir.
2020 yilinda bankalar, karsilik ayirma yonetmeliginde yapilan degisiklik, bilangolarindan tahsili gecikmis
alacaklarin silinmesi diizenlemeleri ve pandemi nedeniyle volatil ekonomik ortamda TGA satis yapmaktan
ciddi sekilde kaginmuslardir. 2020 yilinda sektore toplamda sadece 1,0 milyar TL’lik bir TGA devri séz



konusu olmustur. Kamu bankalarimin TGA satisi yapmasinin &niindeki engelin kalkmasiyla birlikte 2018
yilinda ilk kez bir kamu bankas1 ¢ok diigiik bir tutarda pilot TGA satis1 yapmustir. VYS Dernegi tarafindan
agiklanan verilere gore 2020 yil sonu itibariyla VYS’ler tarafindan temlik alinan toplam portfoy bityiikliigii
53-54 milyar TL civarmdadir. Sektér sirketleri bu toplam TGA portfSyii igin 5 milyar TL’ye yakin satin alim
bedeli 6demistir. VY$’lerin tahsilat performansi iilkenin iginde bulundugu ekonomik ortamla birlikte hareket
etmekte, dzellikle kisi basi yillik gelir ve igsizlik oranlarindan etkilenmektedir.

VYS§’ler, tahsili gecikmis alacaklarini devretmek isteyen finans kuruluslarinin actiklar: ihalelere girerek teklif
vermekte, en yiiksek teklifi veren tahsili gecikmis alacak portféyiinii satin almaktadir. Cok nadiren de olsa
ihalesiz alacak devirleri de olmaktadir. Simdiye kadarki uygulamada genelde finans kuruluslar,
devredecekleri alacaklari teminatli/teminatsiz, kurumsal/bireysel olarak bir paket yaparak devretmiglerdir.
Thaleye girecek VY$’ler, teklif vermeden 6nce kismi inceleme yapabilmektedirler. Uygulamada seyrek de
olsa, ozellikle teminatll alacaklarda finans kurulusu ile VYS arasinda tahsilat paylagimi sézlesmesi
yapilabilmektedir. Bu sdzlesme ile VY$ yapacag tahsilatin, belirli bir yiizdesini (6rnegin %50’sini) bankaya
vermeyi kabul etmektedir. Farkli finans kuruluslarinin alacak devrederken farkli tutumlari olabilmekte,
VY§’lerin gegmis deneyim, birikimleri ve tahminleri, verecekleri fiyat ve karliliklar: iizerinde cok etkili
olmaktadir. Satin almay: planladiklar: portfdylere kar edebilecekleri en uygun fiyat: sunmak VYS’ler igin
hayati 6nemdedir. Bankacilik sektoriiniin TGA biiyiikliigiiniin 150 milyar TL’yi asmasi ve kamu bankalarimnin
satig yapma sinyali vermesi sektorii canli tutan faktérlerdir.

Sirket Profili:
Holding istiraki Bir Varlik Yonetim Sirketi

Birikim VYS$, Altinhas Holding’in istirakidir. Sirketin eski unvam Final Varlik Yénetim A.S. olup, 2018
yilinda Birikim gatis1 altinda birlegmistir. 2020 y1l sonu itibariyla Sirketin toplam 6denmis sermayesi 40
milyon TL’dir. Sirket hisselerinin %95,6’sim elinde bulunduran Altinhas Holding, aym1 zamanda Altinbag
Holding’inde ana hissedaridir. Altinbag Holding; enerji, finans, miicevherat, lojistik ve egitim alanlarinda
faaliyet gostermektedir. 4.000 kisiyi istihdam eden Holding; Kuzey Kibris, Ukrayna ve Tiirkiye’de yer alan
22 sirketi ile 30’un iizerinde iilkeye ihracat yapmaktadir. Ana ortak Altinhas Holding’in altinda ise; Birikim
VYS$S disinda, Ak Faktoring, Altinhas Gayrimenkul ve Vega Okullar1 yatirimlar: yer almaktadir.

Sirket 2020 yil sonu itibariyla toplamda 579.476 bor¢lu dosyasim yonetmekte olup, 2012 yilindan bu yana
196.418 adedini ¢dzlimlemistir. Sirketin dosya sayismnm dagilimina bakildiginda %94,4°tinlin bireysel
ve %5’inin ticari oldugu goriilmektedir. S6z konusu durum sektore paralel bir yapidadir. Subelesmeye
gitmeyen Sirket, merkezi Istanbul’da bulunan ana ofisi aracilig1 ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Tablo 1. Sirketin 31.12.2020 Tarihi Itibarryla Ortaklik Yapis:

Hissedarlar Bin TL Pay %
Altinhas Holding A.S. 38.259 95,6
Ak Faktoring A.S. 1.741 4.4
Toplam 40.000 1000




Stabil Pazar Payi

Birikim sektordeki ticiincti biiyiik sirket konumundadir. Sirketin ana stratejisi yiiksek pazar payi elde etmek
olmayip, verimliligi ve karlilig1 yiiksek portfoylere odaklanmaktir. Sirketten alinan bilgiye giore 2020 yil
sonu itibartyla kiimiilatif satin alinan anapara bazinda pazar payt %10,4’tiir. Sirketin toplam pazar payinin
azalis egilimde olmasinda, yeni yatirimlarin azalmasi, 2020 yili 6zelinde ise bankalarin olduk¢a sinirl tutarda
TGA satig1 yapmasi etkili olmustur.

Sekil 3. Kiim. Anapara Pazar Pay1 Sekil 4. Yillar Itibartyla Pazar Pay:
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Rekabetci Is Modeli

Sirket basta bankalar olmak iizere finansal kurumlarm TGA portfSylerini satin almakta ve bu portftylerden
tahsilat yaparak kar elde etmeye calismaktadir. Birikim, sektdriine gore orta 6lcekli bir varhik yonetim
sirketidir. Orta dlgekli varhik yonetim girketlerin karakteristik yapis1 geregi Birikim de orta biiyiikliikteki
organizasyon yapisina, sinirli finansal kaynaklara ve kiiciik sirketlere nazaran 8lgek biiyiikliigii saglayan
TGA portfoyiine sahiptir. Kaynaklarin smirli olmasi dolayisiyla, Sirketin ana stratejisi; verimliligi yiiksek
oldugu diistiniilen portféyleri en uygun satin alun bedeli ile almaktir. Bu yaklasim sektériin genel stratejisi
olup, kii¢iik ve orta biiylikliikteki sirketlerin varliklarimin korunmasimi da saglamaktadir. Sirket, kendi
8lcegindeki rekabetci ortamin farkinda olup, ihalelere girmeden &nce tiim analiz ve degerlendirmelerini etkin
olarak yapmaktadir.

Sirket, tiim bu siirecleri sahip oldugu ve bizzat gelistirdigi IT yazilimlar: dogrultusunda yapmakta ve teklif
edilecek optimum fiyat teklifini belirlemektedir. Sirket, 2020 y1l sonu itibariyla 46 kurulustan 276 adet TGA
portfyli satin almugtir. Sirketin tiim TGA portfoyi tipiyle ve neredeyse TGA satan tiim kuruluslarla
caligmay1 deneyimlemis olmasi, uzmanlagma agisindan Sirketi rekabetci bir hale getirmektedir. Sirket aynt
zamanda, sekttrdeki sirket sayisinin yiiksek olusu ve kiiciik sirketlerin piyasa bozucu eylemlerinden olumsuz
etkilenmektedir. Bu nedenle mevecut yapinin korunmas: ve gelistirilmesi igin, giiclii finansman/sermaye
kaynag: ihtiyaci, ozellikle oniimiizdeki dénemlerde 6nem arz edecektir.

Cesitlendirilmis TGA Portfoyii



Birikim, 2020 y1l sonu itibariyla 5,1 milyar TL’lik TGA portf6yiine sahiptir. Sirket yillar itibariyla satin almis
oldugu bu TGA portfoyii icin toplamda 494,5 milyon TL satin alim bedeli 6demistir. Bankalarin son yillarda
teminatsiz bireysel kredilerin satigina agirlik vermesi ve tahsilat performanslarim geligtirmesi; satigin1 yapmus
olduklar1 TGA portfylintin veriminin diismesine neden olmustur. Tahsil edilebilirligi diisiik olan TGA
portfdylerinin satisa ¢ikmasiyla Sirketin satin alma orani bazi donemlerde, sektére paralel olarak, diisiis
gostermistir. 2016 yilinda satin alma orani (Satin alma bedeli/satin alinan TGA portfSyii) %12,4 iken bu oran
2019 yilinda %7,7 olarak gergeklesmistir. 2012 yilindan beri temlik alinmug olan TGA portfoyiiniin %54,9'u
bireysel, %24,7’si ticari ve %20,5°1 hasilat paylagimli portfSylerden olugsmaktadir. Sirketin portfSy yapis
sektoriin genel dagilimina gére farklilik gdsterip, hasilat paylasimli dosyalarin payi toplam portfoyii
icerisinde yiiksektir. Sirket, hasilat paylasimh portfdylere, karli ve sektdrde gelecegi olan bir is kolu olarak
bakmaktadir. Ayrica, hasilat paylasimh dosyalarda satin alim bedelinin olmamasi, operasyonel giderlerin
diisiilmesinden sonra tahsilatin taraflara énceden anlasilan orana gére dagitilmasi birgok art saglamaktadir.

Sirketin toplam TGA portfSyii son ii¢ dSnemdir ciddi degisiklik gdstermemistir. Sirketin mevcut portfoy
biiytikligiiniin faaliyetleri i¢in yeterli bir diizeyde oldugunu diisiinmesi ve bankalarin bazi dénemlerde satis
yapmaktan kaginmasi bu durumda etkili olmustur. TGA portfoyleri hali hazirda tahsil edilmesi gii¢ alacaklar
olup, yillar igerisinde yapilan tahsilatlarla toplam portfyiin verimliligi/tahsil edilebilirligi gerileme
gostermektedir. Bu nedenle mevcut yapinun ve karliligin korunabilmesi i¢in yeni TGA port8y yatirimlarinm
olmas: gerekmektedir. Sirketin toplam TGA portfyiiniin %20’sine yakinini tahsil etmis olmasi ve son
dénemlerde ciddi bir TGA portfoyli yatrm olmamasi, yeni portfdy yatirimlariun yapilmasini Snemli
kilmaktadir.

Sekil 1. Toplam TGA Portfoyii (Milyar TL) Sekil 2. TGA Portfoyti Kompozisyonu
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Birikim, devralmis oldugu tahsili gecikmis alacak portfdyiin tahsilat beklentisini belirli bir model
gercevesinde indirgeyerek bilangosuna almaktadir. Sirketin toplam aktif biiyiikliigii 2020 yil sonu itibariyla
234,6 milyon TL’dir. Son ii¢ dénemdir Birikim’in aktif biiyiikliigii, bilangosuna alip tahsilatim &ngordiigii
takipteki net kredilerine paralel olarak gerilemektedir.

Birikim’in toplam &zkaynaklar1 2020 yil sonu itibariyla 70,2 milyon TL’dir. Sirketin 6zkaynaklar1 son dort
donemdir stabil seyir izlemektedir. Sirketin 8zkaynaklari dénem net karlan etkisiyle artmaktadir.

Sekil 5. Aktif Toplami (Milyon TL) Sekil 6. Ozkaynaklar ( Milyon TL)
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Azalan Tahsilat Performansi

Birikim’in gegmis tahsilat performansi yiiksek olup, portfdy yatirimlarinin azalmasina paralel olarak bu
performans da azahig egilimine girmigtir. Sirket 2020 yil sonu itibariyla meveut TGA portféyiiniin 967 milyon
TL’sini tahsil etmistir. Toplam tahsilatin % 67,9*u bireysel portfoylerden, % 18,9’u ticari portféiylerden ve
%13,3"ii hasilat paylasimli portfoylerden saglanmustir. Sirketin tahsilat performans: ekonomik kosullara bagh
olarak degiskenlik gostermekte, ticari portfylerin tahsilat performansi hacim nedeniyle yiiksek degiskenlik
gosterirken, bireysel portfSylerden tahsilatlar daha istikrarl bir yapida olmaktadir. Birikim 2020 yilinda
toplamda 120,1 milyon TL’lik tahsilat yapmustir. Sirketin, aktiflestirip takibe aldig1 alacaklarina oranla
yiiksek tahsilatlar yapmasinda; sekttrdeki tecriibesi ve gelistirdigi tahsilat yéntemleri, teknolojik altyapisi ve
bor¢lu davranislarim analiz ederek buna bagh yaklasimlar gelistirmesi etkili olmugtur. Aym zamanda
portfoytinde bulunan bor¢lularin mal vardiklarim ve gelirlerini takibe alarak alacaklarini teminatlandirmasi,
tahsilatlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Birikim’in ana stratejisi tahsilatlarin sulhen gergeklestirilmesidir. §irketin son 3 dénemdir yeni TGA portfoyii
satin almamasi da dikkate alindiginda tahsilat performansinin diismesi kaginilmazdir. Buna yonelik Sirket
mevcut portfdyiiniin kalitesini arttirmak ve tahsilatlarin diizenli olarak gergeklesmesi i¢in varlik takibi
calismalar yapmaktadir. Hukuksal siiregler hem Sirket igerisindeki hukuk birimi tarafindan hem de Sirket
disindaki anlagmali 80°den fazla avukatlik ofisleri ile yiiriitiilmektedir. 2020 yilinda gerceklesen tahsilatin
%45,6° ik kismmu icra ve yasal takip sonucu elde edilmistir.

Sirketin yapmis oldugu tahsilatin son iki dénemdir ortalama %20’ye yakin azalmasi gegmis performansi
agisindan olumsuz bir durum sergilemektedir. Sirketin basta yeni portfSy yatinmlaryla olmak iizere
tahsilatlarini arttirmas: gerekmektedir. Her ne kadar bilango bazli olarak diisiik tutarh alacak aktiflestirmesi
ve bu alacaklarin biiyiik oranda tahsil edilmis olmasi olumlu olsa da mevcut tahsil edilmemis portfoy
biiyiikliigiine (4,1 milyar TL) oranla daha yiiksek aktiflestirme ve daha da Onemlisi yiiksek tahsilat
beklenmektedir. Sirketin takipteki net kredileri (kredi bakiye alim bedelleri) 2020 yilinda %21,6 azalarak
154,6 milyon TLye gerilemisgtir.

Ayrica, ihalelere girerken, satisa cikan portfoyiin degerlendirilmesi ve teklifin belirlenmesi tahsilat kadar
dnemlidir. Sirket inhouse olarak gelistirdigi yazilimi sayesinde hangi portfSye hangi fiyatin verilmesi
gerektigi konusunda uzmanlagnmustir. Boylelikle, portfoyiin dogru fiyattan satin alinmasinin saglanmasi ve
daha sonra satin alman portfSyiin 6ngoriilen tahsilatlarinin gerceklegtirilebilmesi amaciyla hazirlanan IT
sistemi siirekli olarak gelistirilmektedir.



Sekil 7. Bilango Takipteki Krediler (Milyon TL) Sekil 8. Tahsilatlar (Milyon TL)
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Tablo 2. Birikim Bilangosundan Se¢ilmis Veriler

(1000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Aktif Toplam 294.776 328.281 288.265 278.635 234.577

Aktif Biiyiime Orant (%) 43,1 11,4 -12,2 -3,3 -15,8
Takipteki Krediler (Net) 266.005 278.151 226.635 197.231 154.561
Toplam Borglanma 227.841 234.998 158.707 184.635 131.674
Ozkaynak 53.038 73.344 76.683 68.828 70.237

Ozkaynak / Aktif Toplam: (%) 18,0 22,3 26,6 24,7 29,9
Net Kar/Zarar 18.635 14.770 14.052 3.298 5;731
Satin Alinan Ana Para 1.225.634 975.647 41.826 152.768 5
Satin Alim Bedeli 151.608 71.634 7.789 11.752 4
Tahsilat 133.669 164.458 186.883 161.574 120.065

Sirket, satin aldig1 kredi portftylerinin degerlemelerinde, satin alma tarihinde belirlenen etkin faiz oranim
kullanarak tahsili gecikmis alacaklarin beklenen tahsilat projeksiyonlarmin net bugiinkii degerlerini
hesaplamakta ve kayitlarina almaktadir. Kredi portfSylerinin kayith defter degerleri iizerinden kredi
portfSylerinin ilk aliminda belirlenen krediye gore diizeltilmis etkin faiz oran1 kullanilarak hesaplanan faiz
geliri “Kredilerden alinan faizler” kalemi altinda gelir olarak kaydedilmektedir.

Tablo 3.Gelir Tablosu ile {lgili Segilmis Gostergeler

(1.000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Faiz Gelirleri 85.635 124495 137.079 122.606 113.370

Faiz Gelirler Bijyiime orani(%) 298 454 10,1 -10,6 -7.5
Net Faiz Gelirleri* 58.512 87.766 88.507 74.404 87.273
ari\f;t(’zsziz Gelirleri Biiyiime 15.8 50,0 08 1159 173
Faaliyet Kari/Zaran 81.101 97.972 103.587 75.862 87.935
Karsihiklar 20.911 32.620 37.157 37.767 48.608
Operasyonel+Komisyon Giderleri 38.850 49.070 50.966 47.912 34.881
Vergi Oncesi Kar / Zarar 23.367 18.538 18.006 4.200 7.560

Net Kar / Zarar biiyiime orani(%) 16,4 -20,7 -4,9 -76.5 73.8




Net Faiz Gelirleri*: Faiz Gelirler — Faiz Giderleri

Peer Grup

Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplamu, satin alinan anapara tutar1 gibi kriterler ele alinarak VYS$’ler
arasinda mukayese edebilecegimiz benzer girketler olarak Gelecek VYS ve Diinya VYS$ 6ne cikmaktadir.
Kargilastirmalar, mukayeseli konumlari géstermek i¢in verilmis ancak derecelendirme notu yapisal farklar:
dikkate almustir.

Tablo 4. 2020 Yilinda Benzer Sirketlerle Karsilagtirma (Bin TL)

Toplam
Takipteki Satinahnan Toplam
Aktifler Alacaklar (Net)  Ozkaynaklar Anapara Fonlama  Net Kar
Birikim VY$ 234.571 154.561 70.237 5.076.387 134.674 5.731
Diinya VYS 1.332.374 1.215.527 560.574  15.004.180 630.302 18.676
Gelecek VYS 1.197.125 1.069.856 461.001  13.424.187 584229 102.276

Bazi VY§’lerin portfdy degerlemesinde gergefe uygun deger ydntemini, bazilarinin ise etkin faiz oram
yontemini kullanmalar: ve yontem degisikliklerinin finansal tablolar iizerindeki etkisi de sirketler aras:
finansal karsilastirmalan giiclestirmektedir.

Kiarhhk

Sektoriin genel karakteristigi cergevesinde Birikim’in de karliligi, tahsilat performansina gére degisim
gostermektedir. Sirket satin almus oldugu TGA portfoyl yatirimuimi belirli bir oranla indirgeyerek bilangosuna
almaktadir. Sirket yapmis oldugu tahsilatlarinda, yatirim tutarmi gecen kismim alinan faizler olarak gelir
kaydetmekte, yatirim tutarinin altinda kalan kisnu igin ise karsilik ayirmaktadir. Birikim’in faiz gelirleri
2016-2018 déneminde ortalama %28,4 artarken son iki dénemde ortalama %9,0 azalig gdstermigtir. 2020
yilinda Sirketin faiz geliri 113,4 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda Sirketin faiz gelirleri
azalirken faaliyet karmmin artmasimnda, finansman giderlerinde meydana gelen azalig etkili olmustur. 2020
yilinda Birikim, neredeyse yeni bir TGA portfOyii satin almamnus, bu nedenle borglanma ihtiyac: diistiigii icin
finansman giderinde de azalig yasannustir.

Ayrica, pandemi dolayistyla Sirketin 2020 yilinda ayirmus oldugu karsiliklarm 27,8 milyon TL’den 48,6
milyon TL’ye yiikselmesi karlilig1 baskilayan bir unsur olmustur. Sirketin gelir giicii (tahsilatlar/ortalama
aktifler) son iki dénemdir azals gstermesine ragmen halen yiiksek bir seviyededir. 2020 yil sonu itibartyla
Birikim’in gelir giicii rasyosu %46,8 olarak gerceklesmistir. Toplam tahsilat azalirken bu oranin halen yiiksek
kalmasindaki ana etken ise; Sirket aktiflerinin azalmaya devam etmesidir. Yatirim yapilmamasi nedeniyle
2020 yilinda faiz doguran yikiimliliklerin maliyeti diislis g@stermis, boylelikle net faiz marj1 artig
gistermigtir.

Tablo 5. Birikim’in Yillar itibariyla Karlilik Rasyolari

(%) 2016 2017 2018 2019 2020
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 32,7 36,9 44.5 45,9 41,3
Faiz Doguran Yiikiimliiliiklerin Maliyeti 15,0 15,9 24,7 28,1 16,3
Net Faiz Marj: 223 26,0 28,7 27,8 31,8
Gelir Giici* 53.4 52,8 60,6 57,0 46,8
ROAA 7.4 4,7 4,6 1.2 2,2
ROAE 70,6 31,8 232 5.1 8.8
Alnan Faizler / Faaliyet Gelirleri 1048 1264 130.6 156.8 1249

*Tahsilat / Ortalama Aktif
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Sirket, volatil bir trend seyretmesine karsin her dénem net kar elde etmigtir. Net kardaki artigla birlikte
ortalama aktif ve $zkaynak karhiligi sirasiyla %2,2 ve %8,8’e yiikselmistir. Varlik yonetim sirketlerinin
karlilik analizleri agisindan en énemli gGstergelerden biri olan gelir giiclinde ise peer grubun iizerinde bir
performans géstermektedir.

Tablo 6. Peer Grup Karsilastirmasi

2020 Yih Secilmis Kdrhihk Rasyolar: (%) Birikim Diinya Gelecek  Peer Grup
Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi 41,3 22,0 26,5 25,9
Faiz Doguran Yiikiimliiliiklerin Maliyeti 16,3 17,6 14,3 16,0
Net Faiz Marji 31,8 13,2 215 19,1
Gelir Giicii* 46,8 257 447 359
ROAA 22 1.4 8.3 44
ROAE 8.8 3,6 32,0 14,0
Alinan Faizler / Faaliyet Kar1 Zarari 1249 163,9 123.8 134,6
*Tahsilat / Ortalama Aktif

Birikim’in karlilik trendine bakildiginda yillar itibariyla diisiis egilimi gstermektedir. Peer grup sirketlerinin
karhlig1 da volatil bir yapi izlemektedir. Ozkaynaklarin nispeten diisiik olmasi nedeniyle, Birikim’in ortalama
6zkaynak karliligimin bazi dénemlerde ¢ok yiiksek géziikmesine neden olmakta ve peer grup ortalamasini da
yukariya ¢ekmektedir.

Sekil 9. Peer Grup ve Sirket ROAE Sekil 10. Peer Grup ve Sirket ROAA
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Aktif / Portfoy Kalitesi

VYS faaliyetleri geregi bankalarin ve diger finansal kuruluglarin tahsili gecikmis alacak portfiylerini satin
aldigindan, bu firmalanin aktif kalitesinin &lgiimii yerine portfoy kalitesi degerlendirilmektedir. Sirketin
mevcut TGA portféylinden tahsilat kabiliyeti azalmaktadir. Birikim, 2016-2019 déneminde satin almisg
oldugu 2,4 milyar TL’lik TGA portfyiinii ortalama %11,5 alim bedeli ile devralmustir. Bir portfoye yiiksek
alim bedeli ddenmesi s6z konusu portfdyiin verimliliginin yiksek oldugunu gdstermemekte olup, o
portfSyden yapilan tahsilatlarin devamhlig: ve tutarlan verimlilik analizinde 6ne ¢ikmaktadir.

Satin alma oranmimin gerilemesinde ve dalgalanmasmda; bankalarin teminath portfdy satimim kisitlamasi,
tahsil edilebilirligi zor portfSylerin satiga sunulmasi ve tahsilat kabiliyetlerini arttirmasi etkili olmaktadir.
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Birikim 2012 yilindan beri portfdy yatinmlar: yapmaktadir. Y&netim, yatirim karar1 alirken pazar paymn
artirilmasi yerine, en verimli portfdyiin en uygun fiyattan alinmas1 stratejisini uygulamaktadir. Sirket 2021
yilinda sektdrdeki konumunu koruyacak sekilde yeni TGA portfoyii alumi yapmayi planlamaktadir. Sirketin
2020 yilinda yapmis oldugu 120 milyon TL’lik tahsilatin %61,8’inin 2016 ve dnceki dénemlerde devralmis
oldugu portfoylerden yapilmis olmasi, soz konusu portfoyiin halen verimli oldugunu gostermektedir. Sirket
degerlendirmeler sonucu uygun gordiigii dosyalarda icra, mal varhig tespiti vb. yontemler kullanmakta
boylelikle portfoyiin verimini arttirmaya ¢aligmaktadir.

2020 yilinda net borcunun neredeyse tamamini karsilayabilecek bir tahsilat yapmay1 basaran Sirket, bu
performansin son ii¢ dénemdir siirdiirmektedir. Birikim, 2020 y1l sonu itibariyla simdiye kadar temlik almus
oldugu TGA portfdyiiniin %19,0’unu tahsil etmistir.

Tablo 7. Aktif/ Portfoy Kalitesi Oranlari (%)

2016 2017 2018 2019 2020
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 12,4 7,3 18,6 Tt -
Tahsilat / Satin Alinan Anapara (dénem sonu) 10,9 16,9 446,8 105,8 -
Tahsilat / Satin Alinan Anapara (kiimiilatif) 8.6 10,2 13,9 16,7 19,0
Tahsilat / Net Borg 59,6 71,1 123,3 95,6 89,2
Tahsilat / Ort. TGA Portféy Degeri 60,4 60,4 74,0 76,2 68.3
Net Borg / TGA Portfoy Degeri 84,3 83,1 66,9 85,7 87.1

Likidite ve Fonlama

Birikim’in fonlama yapisi igerisinde sadece kisa vadeli banka kredileri ve ihrag edilen bonolar yer almaktadir.
Uzun dénemlerdir sermaye piyasalarinin etkin kullanilarak fon saglanmasi, Sirkete yatirimeilar nezdinde bir
itibar saglamaktadir. Ayrica, holding istiraki olunmasi dolayisiyla bankalar nezdinde limitlerin korunmasi
saglanmigtir. Sirketin fonlama ihtiyaci en basta, TGA satiglarina bagh olarak yatinm kararlarma gore
degisiklik gostermektedir. 2020 yilinda Sirketin yeni bir yatirim yapmamasina karsin, 92,9 milyon TL
tutarinda kredi riski tasimasinda; bankalardaki mevcut limitlerin korunmas: stratejisi yol agmistir. Sirket,
kullanmis oldugu kredilerin bir béliimiinii ana ortagmna kullandirarak, séz konusu maliyetleri birebir
yansitmigtir. Bankalarin meveut ekonomik kosullarda bilango biiylitmek istememeleri ve VYS sektoriine
bakig acilar1 nedeniyle kiiciik dlcekli VYS’ler fonlama sikintisi cekmektedir. Ancak bu durum Birikim igin
heniiz gecerli degildir.

Portfoy alimlar1 ve operasyonel ihtiyaclar dogrultusunda likit varliklar yillar itibariyla degiskenlik
gosterebilmektedir. Sirketin ortalama likit varliklarmin ortalama aktiflere olan orani son iki dénemdir artig
gostermistir. Ozellikle 2020 yilinda ortalama likit varliklarin ortalama aktiflere olan orami %10,0°a ulasmustir.
Bu duruma; Sirketin borglanmaya devam etmesi ancak yeni portfoy almamasi nedeniyle elinde ciddi tutarda
nakit varlik birikmesi etkili olmugtur. Sirket, ana ortaga yansittigi krediler disinda, meveut likit varliklarinin
bir kismu ile yatirim fonuna katilim saglamistir.

Tablo 8. Yillar Itibartyla Likidite ve Fonlama Rasyolari

2016 2017 2018 2019 2020
Likit Aktifler (Bin TL) 3.488 3.803 7.186 31.176 20.094
Toplam Borglanma (Bin TL) 227.841 234.998 158.707 184.635 134.674
Ortalama Likit Varliklar / Ortalama Aktifler (%) 2,2 1,2 1.8 6.8 10,0
Ortalama Alacaklar / Ortalama Aktifler (%) 88.4 87.3 81.9 74,8 68.5
Ortalama Likit Varliklar / Ortalama Fonlama (%) 3.0 1.6 2.8 11,2 16,1
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Tablo 9. Peer Grup Karsilastirmasi

Ortalama Likit Varhklar / Ortalama Aktifler (%) 2016 2017 2018 2019 2020
Birikim VYS$ 2,2 1,2 1.8 6,8 10,0
Diinya VYS 3,1 2,7 2,6 4,5 5.3
Gelecek VYS 2,6 1.8 6,0 52 1,6
Peer Grup 2,8 2,1 3,9 5,0 4,1

Sirketin toplam fonlamasi1 2020 yilinda %24,1 azalarak 190,6 milyon TL’den 144,7 milyon TL’ye
gerilemigtir. Sirketin 2020 w1l sonu itibariyla toplam fonlamasinin 41,7 milyon TL’sini bonolar
olugturmaktadir. Birikim’in bankalardan kullanmus oldugu kredilerin tiimii kisa vadeli olup TL cinsindendir.
Sirketin bor¢lanma hacminin 2020 yilinda azalmast ile birlikte toplam finansman gideri %45,9 azalarak 26,1
milyon TL’ye gerilemisgtir.

Sekil 11. Fon Kaynaklarimin Dagilim
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Sermaye ve Kaldirac

Peer grubuna oranla diigiik 6zkaynak oram ile faaliyet gdsteren Birikim’in 6zkaynaklari 2017-2020
déneminde benzer seviyededir. Sirketin 6zkaynak oram 2020 yil sonu itibariyla %29,9’a yiikselmis olmasina
ragmen halen peer grubun altindadir. Sirketin dzkaynak tutar: benzer seviyede kalirken dzkaynak oraninin
artmasinda aktiflerin kiiciilmesi etkili olmustur. Sirketin 6zkaynaklar1 net kar ile artarken temettii dagrtimu
yapilmas: ile baskilanmaktadir. 2021 yilinda nakit sermaye artisi1 planlamayan Sirket 6zkaynaklari, net kar
ile artmaya devam edecektir. Kaldirag oram1 diisiis gosteren Sirketin 2020 yil sonu itibariyla toplam
borglanmas: ézkaynaklarinin yalnizea 2,1 katidir.

Sirketin sektdrdeki payin: korumasi stratejisiyle birlikte dnlimiizdeki dénemde kaldirag oram artabilecektir.
Ayrica, meveut kaldirag orani da Sirketin reel faaliyetlerini bire bir yansitmamaktadir. Birikim’in kendi tiizel
kisiligi adina kullanip, kisa vadeli olarak ana ortagnin kullanimima sundugu fonlamas: mevcuttur. Bu sz
konusu krediler elimine edildiginde Sirketin kaldirag oraninin daha da diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Birikim’in Yillar Itibariyla Sermaye Oranlar:

2016 2017 2018 2019 2020
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 18,0 223 26,6 24,7 29,9
Bilangodaki Portfoy Degeri / Ozkaynak (x) 5,0 3.8 3,0 2.9 22
Toplam Borglanma / Ozkaynak (x) 43 3,2 2,1 2,8 2,1
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Sekil 12. Birikim ve Peer Grup Ozkaynak/Aktif Karsilastirmasi
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Sirketin kaldirag orami peer grup ortalamasinin (1,2 kat) iistiindedir. Sirketin kaldirag orani éniimiizdeki
dénemlerde satin alinacak portfdy tutarina bagh olarak degiskenlik gdstermesi muhtemeldir. Sirketin
dzkaynak oranmni peer grup seviyesine gekerek kaldirag oranini azaltmasi notuna olumlu yansiyacaktir.

Tablo 11. 2020 Y1l Peer Grup Bor¢lanma Oranlar1 Karsilastirmas:

(1.000 TL) Birikim Diinya  Gelecek

Ozkaynaklar 70.237  560.574  461.001

Toplam Bor¢lanma 134674  630.302  584.229

Borg / Ozkaynaklar Oram (x) 2:1 1,1 1,3
Etkinlik ve Verimlilik

Sirket operasyonel maliyeti yiiksek olan bir sektérde faaliyet gdstermektedir. Birikim, faaliyetleri geregi
yiiksek sayida personel istihdam etmektedir. 2020 yil sonu itibariyla 203 personeli bulunan Sirketin, bazi
hizmetleri disaridan satin almasi da operasyonel giderlerinin yiikselmesinde etkilidir. 2017-2019 déneminde
ortalama 49,3 milyon TL’lik operasyonel gideri bulunan Birikim’in 2020 yili operasyonel giderleri %627,2
azaliy gostermistir. Sirketin operasyonel giderlerinin azalmasinda basta kisa caligma &deneginden
faydalanmas1 ve reorganizasyon dolayisiyla personel giderlerinin gerilemesi etkili olmustur. S8z konusu
toplam operasyonel giderler icerisinde personel giderlerinin pay1r %46,0°dwr. Sirket hukuki siireglerle
desteklenen tahsilat yontemini de yogun olarak kullanmasiyla birlikte, hukuk miisavirligi giderleri de
yiiksektir. Sirket verimli bir yapida olup, operasyonel maliyetler toplam tahsilatin sadece %29,1%ini
olusturmaktadir. Sirketin maliyet gelir rasyosu peer grubun altinda yer almaktadir.

Tablo 12. Birikim Verimlilik Rasyolari

2016 2017 2018 2019 2020
Calisan Sayis1 244 251 241 206 203
Personel Giderleri (Bin TL) 16.353 19.890 26.376 25418 16.045
Maliyet / Tahsilat (%) 29,1 29.8 27,3 29,7 29.1
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 14,7 15,0 15,7 15,5 12,4
Faaliyet Gelirleri/ Caligan Sayis1 (1.000 TL) 332 390 430 368 433
Faaliyet Giderleri/ Caligan Sayisi (1.000 TL) 151 187 201 213 156
Aktif Toplamy/ Caligan Sayis1 (1.000 TL) 1.208 1.308 1.196 1.353 1.156
Tahsilat / Caligan Sayis1 (1.000 TL) 548 655 775 784 591
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Yonetim / Kurumsal Yénetim

Deneyimli ve Uzman Kadro

VYS’nin kir etmesi biiyikk &lgiide uzman bir kadro ile caligilmasina baghdir. Sirketin tiim
departmanlarindaki 6zellikle orta ve iist yonetim kadrosu, deneyimli personellerden olugmaktadir. VY$S
acisindan ihalelere girerken verilecek olan tekliflerin belirlenmesi, dogru portfSyiin dogru fiyattan satin
alinmasi, satin alman portfyiin Ongoriilen tahsilatlarmin gerceklestirilmesi; sirketin faaliyetlerini
siirdiirebilmesi agisindan $nem tagimaktadir. $irketin, kendi gelistirmis oldugu IT programu sayesinde tuttugu
istatistikler ile bu istatistikleri yorumlayarak aksiyon alabilen bir yonetim kadrosu mevcuttur. 2012 yilindan
beri Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeligi gorevlerini yiiriiten Fahrettin Ozyapar, finans sektériinde,
ozellikle tahsili gecikmis alacaklara yonelik uzun yillara dayanan tecriibelere sahip bir yoneticidir. Is hayatina
bir kamu bankasinda baglamistir. Devaminda ise TMSF’de 2011 yilina kadar iist diizey yoneticilik yapmustir.

Ust yonetim kadrosunun biiyiik cogunlugu 3 yil ve iizeri siiredir sirkette gorev almaktadir. Sirket, Genel
Miidiir altinda bireysel tahsilat, ticari tahsilat, hukuk, analiz/operasyon ve bilgi teknolojileri, mali isler ve
insan kaynaklari olmak {izere 6 birimde organize edilmistir.

Kurumsal Yénetim

Sirket yonetiminin kurumsal bir yap1 olusturmaya istekli oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetime yonelik
olusturulmasi gereken bazi komitelerin ve yazili politikalarin olusturulmadigi goriilmektedir. Ana ortaginda
kurumsal yonetim anlayig1 da dikkate alindiginda, Sirketin kurumsal ydnetim alaninda atmas: gereken
adimlarinin oldugu diisiiniilmektedir.
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Risk Yonetimi
Kredi Riski

Varlik Yonetim Sirketleri finansal kuruluslardan tahsili gecikmis alacak portfoyleri satin aldiklarindan kredi
riski tahsilat riski olarak degerlendirilmekte ve sirketler bu faaliyetleri gercevesinde kredi riskine maruz
kalmaktadir. Varlik Yonetim Sirketlerinin yaptiklar1 isin dogasi geregi kredi riskleri yiiksektir. Sekt6r
tecriibesi, analiz ve teknoloji kullanirm destegi ile miisterilerine ulastiktan sonra, yatirim komitesi tarafindan
belirlenen limitler dogrultusunda protokol imzalamaya ve borcu tahsil etmeye c¢alisilmaktadir. Varlik
kalitesini arttirma politikasiyla teminatlandirmaya agirhk verilerek tahsilat riskinden korunmaya
calisiimaktadir.

Likidite Riski

Sirket bankalardaki mevcut kredi limitlerini koruyarak, yatirimlarinda ihtiyag duydugunda kullanabilecektir.
Birikim’in Ocak 2021 itibariyla birgok bankada toplam 197,4 milyon TL’lik nakit limiti ve 101,6 milyon TL
riski bulunmaktadir. Sirketin limit doluluk oran1 %50,9’dur. Sirketin ayrica 10 bankada 86,9 milyon TL gayri
nakdi limiti bulunmaktadr.

Piyasa Riski

1.Déviz Kuru Riski

Bankalar ve finansal kurumlar TGA portfoylerini TL olarak satmaktadirlar. Sirket de kullandig: kredileri TL
olarak kullanmakta ve kur riski almamaktadir. Sirketin 2020 yil sonu itibartyla kullanmig oldugu krediler
iginde yabanc1 para biriminden yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.

2. Faiz Oram Riski

Birikim, bor¢lanmalarini yurt i¢i bankalardan kisa vadeli sabit veya degisken faizli yapmaktadir. Sirketin
2020 y1l sonu itibartyla yiikiimliilitklerinin %49,7°si degisken faizlidir. Bu gercevede Sirket faiz riski sz
konusudur. Birikim ihra¢ etmis oldugu bonolar ise sabit faizli olarak islem gtrmektedir.

Iligkili Taraf Riski

Sirketin ana ortag1 olan holding ile finansal igerikte islemler gerceklesmektedir. 2020 vl sonu itibariyla ana
ortagin yansitilmis olunan kredinin toplam riski 16,7 milyon TL’dir.

16



Finansal Tablolar

Birikim Ozet Bilanco
(1.000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 2 3 0 0 0
Bankalar 3.486 3.802 7.186 21.541 10.010
Finansal Varliklar 0 0 0 9.635 10.084
Net Krediler 266.005 278.151 226.635 197.231 154.561
Takipteki Krediler 311.735 355.685 249.617 246.634 250.579
Jzel Karsiliklar 45.730 77.534 22.982 49.403 96.108
Istirakler 0 0 0 0 18.860
Maddi Duran Varliklar 2.130 1.573 4.991 3.108 2327
Maddi Olmayan Duran Varhklar 370 712 563 2.649 2.615
Yatinim Amacgh Gayrimenkuller 0 20.000 20.000 22.000 0
Satis Amagh Elde Tutulan Varliklar 21.085 19.368 18.927 17.748 12.668
Diger Aktifler 1.698 4.672 3.034 2.337 20.850
Toplam Aktifler 294.776 328.281 288.265 278.635 234.577
Alman Krediler 153.851 167.914 145.885 126.194 92.933
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 73.990 48.406 0 52.500 41.741
Finansal Kiralama Borglari 0 18.678 12.822 5.941 0
Diger Yiikiimliilitkler 13.897 19.939 52.875 25.172 29.666
Toplam Yiikiimliiliikler 241.738 254.937 211.582 209.807 164.340
Odenmis Sermaye 10.000 20.000 40.000 40.000 40.000
K/Z Siniflandirilmayacak Gelirler 0 5.500 5.521 4.368 47
Kar Yedekleri 1.220 2.000 22.075 20.688 17.600
Gecmis Y1l Karlari 23.193 31.049 -4.965 474 6.859
Déonem Net Kari 18.635 14.770 14.052 3.298 5.731
Toplam Ozkaynaklar 53.038 73.344 76.683 68.828 70.237
Toplam Yitkiimliilitkler ve Ozkaynaklar 294.776 328.281 288.265 278.635 234.577
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Birikim Gelir Tablosu

(1000 TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Faiz Gelirleri 85.635 124.495 137.079 122.606 113.370

Kredilerden Alinan Faizler 84.995 123.877 135324 118.983 109.811

Diger Faiz Gelirleri 640 618 1.755 3.623 3.559
Faiz Giderleri (-) 27.123 36.729 48.572 48.202 26.097
Net Faiz Gelirleri 58.512 87.766 88.507 74.404 87.273
Kambiyo Islemleri Kari/Zarari 0 0 0 0 0
Net Ticari Kar/ Zarar 555 5 -1.137 12 9
Ucret ve Komisyon Geliri 4.848 2.467 0 0 0
Komisyon Gideri (-) 2.027 2.256 2.542 4.017 3.114
Net Ucret ve Komisyon Geliri 2.821 211 2542 -4.017 -3.114
Diger Faaliyet gelirleri 19.213 9.990 18.759 5.463 3.767
Faaliyet Kar / Zaran 81.101 97.972 103.587 75.862 8§7.935
Personel Giderleri 16.353 19.890 26.376 25418 16.045
Diger Faaliyet Giderleri 19.733 26.052 20.819 17.086 14.326
Amortisman ve Asinma Pay1 737 872 1.229 1.391 1.396
Toplam Faaliyet Giderleri 36.823 46.814 48.424 43.895 31.767
Karsihklar Oncesi Kar / Zarar 44.278 51.158 55.163 31.967 56.168
Deger Diisiis Karsilig1 (-) 20.911 32.620 37.157 27.767 48.608
Vergi Oncesi Kar / Zarar 23.367 18.538 18.006 4200 7.560
Vergiler -4.732 -3.768 -3.954 -902 -1.829
Net Kar / Zarar 18.635 14.770 14.052 3.298 5.731
Azinlik Payi 0 0 0 0 0
Net Kar (Grup Hissesi) 18.633 14.770 14.052 3.298 5.731
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Biiyiime Oranlari (%) 2016 2017 2018 2019 2020
Portfsy Degeri 50,7 46 -18,5 -13,0 21,6
Toplam Aktifler 43,1 114 -12,2 -3.3 -15.8
Net Faiz Geliri 158 50,0 0.8 -15.9 17,3
Faaliyet Giderleri 462 27.1 34 9.4 276
Karsiliklar Oncesi Kar / Zarar 28,7 15,5 7.8 -42.0 75,7
Alacaklarin Deger Diigiikltigii Karsihigt 46,6 56,0 13,9 =253 75,1
Net Kar / Zarar 16.4 20,7 49 -76.5 73.8
Likidite Oranlar 2016 2017 2018 2019 2020
Likit Varliklar (1000 TL) 3.488 3.805 7.186  31.176  20.094
Toplam Fonlama (1000 TL) 227.841 234998 158.707 184.635 134.674
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 22 1.2 1,8 6.8 10,0
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 88,4 873 81,9 74.8 68.5
Ort. Likit Varliklar / Ort. Fonlama (%) 3,0 1,6 2.8 11,2 16,1
Karhhk 2016 2017 2018 2019 2020
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 32,7 36,9 445 45,9 41,3
Faiz Doguran Yiikiimliilikklerin Maliyeti (%) 15,0 15,9 24,7 28,1 16,3
Net Faiz Marj1 (%) 223 26.0 28,7 27,8 31.8
Gelir Giicii (Tahsilatlar / Ort. Aktifler) 534 52.8 60,6 57,0 46,8
Ortalama Aktif Karlilig1 (%) 74 47 46 1,2 22
Ortalama Ozkaynak Karliligi (%) 70,6 31,8 23,2 5.1 8.8
Kredilerden Alinan Faizler / Faaliyet Kary/ Zarar1 104.8 126.4 130,6 156,8 1249
Karsiliklar (Gelir Tablosu) / Karsiliklar Oncesi Kar 47.2 63.8 67,4 86,9 86,5
Verimlilik 2016 2017 2018 2019 2020
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman dahil) (%) 454 478 46,7 7.9 36,1
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman harig) (%) 44,5 46,9 45,6 56,0 34,5
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 14,7 15,0 157 155 12,4
Faaliyet Gelirleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 332 390 430 368 433
Faaliyet Giderleri/ Caligan Sayis: (1.000 TL) 151 187 201 213 156
Provizyon Oncesi Kar / Calisan Sayis1 (1.000 TL) 181 204 229 155 277
Aktif Toplamy Calisan Sayis1 (1.000 TL) 1.208 1.308 1.196 1.353 1.156
Takipteki Alacaklar / Caligan Sayis: (1.000 TL) 1.278 1.417 1.036 1.197 1.234
Portfoy Kalitesi 2016 2017 2018 2019 2020
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 12.4 7.3 18.6 7.7 -
Kiimiilatif Tahsilat / Kiimiilatif Satin Alinan Anapara 8.6 10,2 13,9 16,7 19,0
Tahsilat / Net Borg 59,6 71,1 1233 95,6 89,2
Satin Alma Degeri / Toplam Fonlama 66.5 30,5 49 6,4 -
Satin Alma Degeri / Tahsilat 1134 43,6 42 73 -
Faaliyet Giderleri/ Tahsilat 27,5 285 25,9 27.2 26,5
Alinan Faizler / Tahsilat 63,6 75.3 72,4 73,6 91,5
Sermaye Oranlari 2016 2017 2018 2019 2020
Ozkaynaklar / Aktif (%) 18,0 22,3 26,6 24,7 29.9
Portfy Degeri / Ozkaynaklar 5,0 3.8 3,0 29 22
Toplam Fonlama / Ozkaynaklar 43 3.2 2,1 2.7 1,9
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Derecelendirilen Sirket unvani, merkezinin adresi ve iletisim bilgileri:
BIRIKIM VARLIK YONETIM A S.

Biiyiikdere Cad. Oz sezen is Merkezi

A Blok No:122 Kat:5 Esentepe 34394 Sisli / Istanbul

Tel: +90 (212) 355 19 00

www.birikimvarlik.com

Raporun Gecgerlilik Siiresi:

Istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Birikim Varlik Yonetim A.S. arasinda imzalanan
sozlesme geregi, bu rapor Mart 2021 déneminde hazirlanmugtir. Verilen uzun dénem derecelendirme notu 3
yil, kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire icin gegerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Mazlum Eraslan
mazlum@turkrating.com UZUN VADELIDERECELENDIRME NOTLARI
Yatirim Yapilabilir Derecelendirme Notlan
TR AAA En giiglt kredi kalitesi

TR AA  Giglu kredi kalitesi
TR A Ortalamanin Gizerinde kredi kalitesi

Komite Uyeleri: TR BBB Ortalama kredi kalitesi
Serdar Aktan Spekiilatif Derecelendirme Notlan
saktan@turkrating.com TRBB Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TRB Zayif kredi kalitesi
TR CCC Cok zayif kredi kalitesi
TRD Yukumldltklerini vadesinde yerine getirememis

Sanem Kabakili¢
sanem(@turkrating.com

KISA VADEL| DERECELENDIRME NOTLARI

TR A1 Englgli borg 6deme kabiliyeti
TRA2 Gugld borg ddeme kabiliyeti
TR A3 Ortalama kredi 6édeme kabiliyeti
TRB Ortalamanin altinda borg 6deme kabiliyeti
TRC Ortalamanin ¢ok altinda borg 6deme kabiliyeti
i borg yukumlliklerini yeri i isti
Sils Mersin TRD Kisa vadeli borg yi uluklerini yerine getirememistir

sila@iturkrating.com

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Birikim Varhk
Yonetim A.S. tarafindan temin edilen bilgilerden derlenmistir. Bununla beraber, bu raporda gegen bilgilerin
kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi
sonucunda yatirimetlarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.$. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilari ve kreditrleri bilgilendirmek
amac1 ile hazirlanmistir ve higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi 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 Sok. Onur Is Merkezi No: 1/2
34394 Sisli/Istanbul

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