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Birikim Varlik Yoénetim A.S.’nin (Kisaca Birikim veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A olarak teyit edilmis, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
ise TR Al’e yiikseltilmigtir. Sirketin tahsilat ve finansal performansi, yiiksek likiditesi, artan
Ozkaynaklar1 ve diigiik kaldirag yapisi notu destekleyen temel faktorlerdir. Sirket tahsilatlarinin
belirli portfoylerde yogunlagmasi, artan finansman ve operasyonel giderler notu baskilayan temel
faktorlerdir. Sirketin, oOzellikle yeni portfdy yatirimlariyla birlikte mevcut performansini
arttiracagi beklentisiyle gortiniim Pozitif olarak belirlenmistir.

Birikim, Altinhas Yatirim Holding’in istirakidir. Sirketin eski unvani Final Varlik Yo6netim A.S.
olup, 2018 yilinda Birikim ¢atis1 altinda birlesmistir. Sirket hisselerinin %74,7°si Altinhas
Yatirnm Holding’e, %3,9’u Ak Faktoring’e ait olup, %21,4°liik kismu ise halka agiktir. Altinhas
Yatirim Holding, Altinhas Holding’in %100 bagh ortakligi konumundadir. 2022 yil sonu
itibartyla 144 personel istihdam eden Birikim, toplamda 572.286 bor¢lu dosyasin1 yonetmektedir.
Sirket, 2022 1l sonu itibariyla toplam 230.853 bor¢lu dosyasini ¢oziimlemistir.

2022 yihindaki Temel Gelismeler:
e 15 Aralik’ta Borsada islem gérmeye baslamustir. Sirket halka arzdan 85,2 milyon TL
gelir etmistir.
e 265 milyon TL’lik tahsilat yapmustir.
e 149,3 milyon TL alim bedeli ile 643,9 milyon TL’lik TGA portfoyii devralimmustir.
e Ozkaynaklar iki katina ¢ikarak 466,3 milyon TL ye yiikselmistir.
e 192 milyon TL EBITDA elde edilmistir.

2023 ve Sonrasi icin Beklentiler:
e  Mevcut portfoylerden 2023 yilinda 300 milyon TL tahsilat yapmak.
e 162 milyon TL satin alim bedelli yeni TGA portfoyii yatirim yapmak.

Halka Arz Siireci: Birikim’in halka arz bagvurusu 5 Aralik 2022 tarihinde Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan onaylanmis olup, Sirketin 12 milyon TL nominal degerli paylar: halka arz
edilmis ve 15 Aralik 2022 tarihinde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir.
Sirket halka arzdan toplamda 85,2 milyon TL’lik gelir elde etmistir. Sirket halka arzdan ettigi
gelirin %25’ini finansal bor¢ kapamasinda, %75 kismim ise yeni portfoy yatirimlarinda
kullanacaktir.

Giiclii Tahsilat Performansi: Sirket 2022 yilinda toplamda 264,6 milyon TL tahsilat
saglamgtir. Sirketin 2018-2021 donemi ciddi bir TGA portfoyii yatirimi olmamasina karsin, eski
portfoylerinden yiiksek tutarlarda tahsilat yapmasi, gelistirdikleri yeni tahsilat yontemlerinin
etkili oldugunu gostermektedir. Sirketin IT altyapisini giliglendirmesi ve verimliligi 6n plana
almasi tahsilat performansinda etkili olan en 6nemli faktdrlerdir. Sirket 2022 yili tahsilatlarin
biiyiik boliimiini sulh yolu ile gergeklestirirken %30 yakin bir kismi ise hukuki siireglerle
desteklenen tahsilat yontemiyle gergeklestirilmistir. Sirketin tahsilatlariyla net bor¢ karsilama
performanst yiiksek bir seviyededir.
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Birikim, hasilat paylasimli portfoylerinden tahsilatlar saglamaya devam etmektedir. Stratejik olarak ele aldigt
bu portfoylerden 2022 yilinda toplamda 33 milyon TL’lik tahsilat saglamustir. Birikim’in 2018-2021 doneminde
yeni bir TGA portfoyli yatirimi yapmamas1,2022 yil1 tahsilatlarmin yarisina yakinmin 2016 ve 2017 yilinda
devralinan TGA portfoylerinden saglanmasi sonucunu dogurmus ve goéreli yogunlagsma olusturmustur. Ancak,
Sirket 2022 yilinda yaptigi yeni yatirimlar ile 6lgek biiyiikliigiine gore ciddi tutarda yeni TGA portfoyii
devralmis, boylece daha cesitli ve siirdiiriilebilir bir tahsilat yapisina kavugmaya baglamistir. Genel portfoy
verimliligi ve stirdiiriilebilir bir tahsilat performansinin devam etmesi i¢in her yil yeni TGA portfdylerinin
devralinmasi 6nem arz etmektedir.

Birikim, 2022 yil sonu itibartyla kiimiile olarak 1,5 milyar TL’lik tahsilat saglamistir. Sirket s6z konusu
tahsilatlarin %67,4’{inii bireysel portféylerden, %18,7’sini hasilat paylagimli portféylerden ve %13,9’unu ticari
portfoylerinden saglamistir. 2022 yil sonu itibartyla toplam TGA portfoyiliniin %25,5’ini tahsil eden Sirket,
mevcut portfoylerinden 2023 yilinda 300 milyon TL’lik bir tahsilat yapmayi planlamaktadir. Birikimin mevcut
portfoylerinden 6niimiizdeki 10 y1l iginde yapmayi planladigi tahsilat tutari ise 1,6 milyar TL’dir. Sirket, tahsilat
stire¢lerinin biiyiik boliimiinii biinyesinde gergeklestirirken ayrica 80 adet avukatlik biirosu ile de ¢aligmaktadir.
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TGA Portfoyii Yatirimlari: Birikim, 2022 yilinda 643,9 milyon TL tutarindaki TGA portfdyiinii, 149,3 milyon
TL satin alim bedeliyle devralmigtir. Sirketin 2022 yi1l1 TGA satin alim orani (satin alim bedeli/satin alinan TGA)
%23,2 olup, bu duruma finans kurumlarinca beklentilerin altinda bir TGA satis1 yapilmasiyla olusan yogun
rekabet neden olmustur. Sirketin toplam TGA portfoyii 2022 yil sonu itibariyla 5,7 milyar TL’ye yiikselmistir.
S6z konusu toplam portfoyiin %59,5’1 bireysel, %22,3’1 ticari ve %18,2’si hasilat paylasimli portfoylerden
olugmaktadir. Sirket biiylime stratejisi ¢ergevesinde 2023 yilinda 162 milyon TL alim bedeli ile 750 milyon
TL’lik yeni portfoy alimi hedeflemektedir. Sirket iist yonetiminden alinan bilgiye gore, Birikim’in 2022 yili
satin alman anapara bazindaki pazar pay1 %8,9’dur (2021; %9,8).

Birikim’in toplam aktif biiytikliigii, 2022 yilinda %85,5 artarak, 744,5 milyon TL’ye yiikselmigtir. Bu biiyiimede,
basta indirgenmis portfoylerin enflasyon ile giincel degerine getirilmesi ve yeni alinan TGA portfoyiiniin etkisi
bulunmaktadir. Diger yandan Sirketin 2022 y1l sonu itibartyla sahip oldugu 155,5 milyon TL nakit varliklar1 ve
120,1 milyon TL’lik finansal varliklar1 toplam aktif bilylimesinde etkili olmustur. Birikim’in toplam TGA
portfdylinden indirgeyip bilangosuna aldig1 takipteki krediler tutar1 639,8 milyon TL’dir.
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Net Kar ile Artan Ozkaynaklar: Sirketin 6zkaynaklart 2022 yilinda iki katina ¢ikarak, 466,3 milyon TL
seviyesine ylikselmistir. Sirketin 6zkaynak artisinin ardinda 6zellikle son iki donemde elde edilen net karlarin
etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu artista 2022 yilinda halka arz sonrasi olusan 79,2 milyon TL’lik hisse
senedi ihra¢ primlerinin de etkisi bulunmaktadir. Sirketin artan d6zkaynaklar ile birlikte, 6zkaynak orani 2022
yilinda %62,6’ya yiikselmistir. Birikimin dzkaynak orani peer grup® (%58,9) ve sektor ortalamasinin (%61,5)
tizerinde yer almaktadir. Sirket 2022 yilinda ddenmis sermayesini 16 milyon arttirarak, 56,0 milyon TL’ye
yiikseltmistir. Artan dzkaynaklarin etkisiyle Birikim’in kaldirag oram1 (Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar)
diismege devam etmis ve 2022 yilinda 0,6 kata gerilemistir. Sirketin kaldirag orani, sektor (0,6 kat) ve peer grup
(0,7 kat) ile benzer seviyededir.
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Fonlama Yapisi: Birikim’in toplam fonlamasi 2022 yilinda %99 artarak, 164,6 milyon TL’ye yiikselmistir.
Sirketin 2022 yilinda yeni portfoy yatirimi dolayisiyla borglanmasi artis gostermistir. Sirket, fonlama
kaynaklarini ¢esitlendirmis olup, toplam fonlamasinin 58,4 milyon TL’sini banka kredileri, 56,3 milyon TL’sini
finansman bonolart ve 50,0 milyon TL’lik kismuini ise para piyasasina olan borglar olusturmaktadir. Sirket
borglanmasinin tamamui sabit faizlidir. 2022 y1l sonu itibartyla kullanilmis olan banka kredilerinin tamami TL
cinsi ve %23’ uzun vadelidir. 2018-2021 doéneminde yeni TGA portfoyli yatirnmi olmamasi nedeniyle
Birikim’in borglanma ihtiyac1 azalirken, likidite ve 6zkaynaklarinda artis s6z konusu olmustur. Oniimiizdeki
donemlerde piyasa kosullar1 ve biiylime stratejisi dolayisiyla borg¢lulugun artmasi olasidir. Sirketin finansman

! Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplamu, satin aliman anapara tutar1 gibi kriterler ele almarak VY $’ler arasinda mukayese
edebilecegimiz benzer sirketler olarak Gelecek VY ve Diinya VYS 6ne ¢ikmaktadir



gideri 2022 yilinda %46,4 artarak, 29,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2022 y1l sonu itibariyla sahip oldugu
nakit ve benzeri varliklarla toplam bor¢lanmasini karsilayabilmektedir.

Sekil 7. Toplam Fonlama (Milyon TL) Sekil 8. Finansman Gideri (Milyon TL)
250 60
48,6 ),
200 190,6 50 82
40 -
150
30 1 26,1
100
20 - e B B
50 10 4.3 L
0 0 T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Yiiksek Net Kar Performansi: Birikim karlilik performansini 2022 yilinda da korumustur. Artan tahsilatlarin
etkisiyle, Sirket 2022 yilinda toplamda 149,4 milyon TL tutarinda net kar elde etmistir. Sirketin ortalama aktif
ve ozkaynak karliligi sirasiyla %26,1 ve %77,1 olarak gergeklesmistir. Sirketin ortalama aktif ve 6zkaynak
karliligi peer grubun iizerinde yer almaktadir. Sirketin gelir giicii (tahsilat/ortalama aktifler) %46,2
(2021;%70,6), EBITDA’s1 (Tahsilatlar-Toplam Op. Gid.) 192,3 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Sirketin
operasyonel giderleri 38,9 milyon TL’den 68,5 milyon TL’ye yiikselmistir. S6z konusu artan operasyonel
maliyetler EBITDA performansini baskilamugtir. Birikim’in EBITDA ile faiz karsilama orani1 2022 yilinda 6,5
kata gerilemis olmasina karsin halen yiiksek bir seviyededir.
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Risk Yonetimi: Sirketin kredi riski, tahsilat riski olarak degerlendirilmektedir. Portfoyleri TGA’lardan olustugu
icin kredi riski yliksektir. Birikim, tahsilat yontemlerini cesitlendirmesinin yani sira hukuki siirecglerle
desteklenen tahsilat yontemleriyle teminat yapisini giiglendirmeye ¢alismakta ve tahsilat riskinden korunmaya
caligsmaktadir. Birikim’in Mart 2023 itibariyla birgok bankada toplam 391,0 milyon TL’lik nakit limiti ve 238,7
milyon TL riski bulunmaktadir. Sirketin limit doluluk oran1 %61,0°dir. Sirketin YP cinsi bor¢lanmasinin
olmamasi nedeniyle kur riski bulunmamaktadir. Sirketin 2022 yil sonu itibariyla ilisikli taraflardan kullandig:
veya kullandirdigi kredileri bulunmamaktadir.



Kurumsal Yapi ve Ust Yonetim: Sirket, halka arz ile beraber, halka agik sirketler igin zorunlu olan kurumsal
yonetim tebligine tabi hale gelmistir. Bu cercevede, gerekli olan bir takim raporlamalar ve komitelerin
olusturulmasi s6z konusu olmustur. Birikim’in ilerleyen dénemlerde kurumsal yapisini daha da giiglendirmesi
beklenmektedir. Sirketin genel miidiirii Subat 2023 déneminde degismis olup, Unal Altinay yeni genel miidiir
olarak goreve baslamustir. Cesitli sektorlerde iist diizey yoneticilik yapan Altinay, 2015 yilindan beri Birikim
biinyesinde ¢aligmakta olup, 2021 yilinin Mart ayindan beri genel miidiir yardimciligi gérevini stirdiirmekteydi.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Goriiniimii: BDDK verilerine gore sektérde 23 adet sirket faaliyet
gostermektedir. Sektore olan talep halen yiiksek olmakla birlikte, heniiz mevcut yapiyi ciddi sekilde degistirecek
bir oyuncu dahil olmamistir. Bankacilik sektorii tarafindan 2022 yilinda toplamda 7,9 milyar TL tutarinda TGA
portfoyll satilmistir (2021; 5,3 milyar TL). 2022 yilinda da sektdr beklentilerinin altinda bir TGA satist
gerceklesmistir. Ancak, sektoriin yiiksek tutarlarda TGA satis1 beklentisi devam etmektedir. Bankacilik
sektoriiniin toplam TGA stoku, Ocak 2023 itibartyla 162,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Diger yandan yakin
izlemedeki tutarm yiiksek olmasi sektorde TGA portfoy satis1 beklentisini canli tutmaktadir. Sektériin 2022 yil
sonu itibartyla 8,9 milyar TL’lik aktif biiyikligii, 5,5 milyar TL 6zkaynag, 1,6 milyar TL bankalara kredi borcu
bulunmaktadir. Son yillarda ciddi tutarlarda TGA portfoyii satisi gergeklesmedigi icin sektdriin bor¢lanma
ihtiyac1 azalmis buna karsin nakit varliklar1 ve 6zkaynaklari artis gostermistir. Artan nakit varliklar ve beklenen
satigin gerceklesmemesi rekabeti artirmis ve portfoy satin alim oranlar1 artmaya baslamistir. 2023 yilinda satin
alim oranlarinin %30’lara ¢ikmasi beklenmektedir. 2022 yil sonu itibariyla sektdrde 2.324 kisi istihdam
edilmektedir.



Finansal Tablolar

Birikim Ozet Bilanco
(1.000 TL) 2018 2019 2020 2021 2022
Bankalar 7.186 21.541 10.010 53.162 155.488
Finansal Varliklar 0 9.635 10.084 40.629 120.155
Net Krediler 226.635 197.231 154.561 216.933 354.044
Takipteki Krediler 249.617 246.634 250.579 413.353 639.809
Ozel Karsiliklar 22.982 49.403 96.108 196.420 285.765
Istirakler 0 0 18.860 18.860 21.860
Maddi Duran Varliklar 4.991 3.108 2.327 1.108 1.549
Maddi Olmayan Duran Varliklar 563 2.649 2.615 2.393 2.155
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 20.000 22.000 0 0 0
Satig Amagli Elde Tutulan Varliklar 18.927 17.748 12.668 12.252 20.139
Diger Aktifler 3.034 2.337 20.850 51.795 55.716
Toplam Aktifler 288.265 278.635 234.577 401.290 744.506
Alinan Krediler 145.885 126.194 92.933 33.142 58.379
Ihrag¢ Edilen Menkul Kiymetler 0 52.500 41.741 34515 56.285
Finansal Kiralama Borglar1 12.822 5.941 0 0 0
Diger Yikiimliliikler 52.875 25.172 29.666 101.862 163.502
Toplam Yiikiimliiliikler 211.582 209.807 164.340 173.504 278.166
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 40.000 56.000
Hisse Senedi ihrag Primi 0 0 0 0 79.200
K/Z Smiflandirilmayacak Gelirler 5.521 4.368 47 88 88
Kar Yedekleri 22.075 20.688 17.600 18.179 22.659
Gegmis Y1l Karlar -4.965 474 6.859 12.011 159.028
Doénem Net Kari 14.052 3.298 5.731 161.493 149.365
Toplam Ozkaynaklar 76.683 68.828 70.237 231.771 466.340
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 288.265 278.635 234.577 401.290 744.506




Birikim Ozet Gelir Tablosu

(1000 TL) 2018 2019 2020 2021 2022
Faiz Gelirleri 137.079 122.606 113.370 331.199 432.032

Kredilerden Alinan Faizler 135.324 118.983 109.811 326.673 357.694

Diger Faiz Gelirleri 1.755 3.623 3.559 4.526 74.338
Faiz Giderleri (-) 48.572 48.202 26.097 20.165 29.519
Net Faiz Gelirleri 88.507 74.404 87.273 311.034 402.513
Kambiyo Islemleri Kar1/Zarari 0 0 0 0 0
Net Ticari Kar/ Zarar -1.137 12 9 0 0
Ucret ve Komisyon Geliri 0 0 0 0 0
Komisyon Gideri (-) 2.542 4.017 3.114 2.349 4.689
Net Ucret ve Komisyon Geliri -2.542 -4.017 -3.114 -2.349 -4.689
Diger Faaliyet gelirleri 18.759 5.463 3.767 12.657 7.771
Faaliyet Kar1 / Zarari 103.587 75.862 87.935 321.342 408.595
Personel Giderleri 26.376 25.418 16.045 18.427 30.067
Diger Faaliyet Giderleri 20.819 17.086 14.294 19.443 37.554
Amortisman ve Asinma Pay1 1.229 1.391 1.396 1.109 895
Toplam Faaliyet Giderleri 48.424 43.895 31.767 38.979 68.516
Karsihklar Oncesi Kar / Zarar 55.163 31.967 56.168 282.363 340.079
Deger Diisiis Karsiligi (-) 37.157 27.767 48.608 91.819 144.996
Vergi Oncesi Kar / Zarar 18.006 4.200 7.560 190.544 195.083
Vergiler -3.954 -902 -1.829 -29.052 -45.718
Net Kar / Zarar 14.052 3.298 5.731 161.493 149.365
Azinlik Pay1 0 0 0 0 0
Net Kar (Grup Hissesi) 14.052 3.298 5.731 161.493 149.365




Biiyiime Oranlari (%) 2018 2019 2020 2021 2022
Portfoy Degeri -18,5 -13,0 -21,6 40,4 63,2
Toplam Aktifler -12,2 -3,3 -15,8 71,1 85,5
Net Faiz Geliri 0,8 -15,9 17,3 256,4 29,4
Faaliyet Giderleri 34 -9.4 -27,6 22,7 75,8
Karsiliklar Oncesi Kar / Zarar 7,8 -42,0 75,7 402,7 20,4
Alacaklarin Deger Diisiikliigi Karsiligt 13,9 -253 75,1 88,9 57,9
Net Kar / Zarar -4.9 -76,5 73,8 27179 -7,5
Likidite Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022
Likit Varliklar (1000 TL) 7.186 31.176 20.094 93.791  275.643
Toplam Fonlama (1000 TL) 158.707 190.635 144.674 82.657 164.664
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 1,8 6,8 10,0 17,9 32,2
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 81,9 74,8 68,5 58,4 49,8
Ort. Likit Varliklar / Ort. Fonlama (%) 2,8 11,0 15,3 50,1 149,4
Karhlik 2018 2019 2020 2021 2022
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 445 459 41,3 85,2 60,7
Faiz Doguran Yiikiimliiliikklerin Maliyeti (%) 24,7 27,6 15,6 17,7 239
Net Faiz Marj1 (%) 28,7 27,8 31,8 80,0 56,6
Gelir Giicii (Tahsilatlar / Ort. Aktifler) 60,6 57,0 46,8 70,6 46,2
Ortalama Aktif Karlilig1 (%) 4,6 1,2 2,2 50,8 26,1
Ortalama Ozkaynak Karlilig1 (%) 23,2 51 8,8 239,6 77,1
Kredilerden Alinan Faizler / Faaliyet Kar1/ Zarar1 130,6 156,8 124,9 101,7 87,5
Karsiliklar (Gelir Tablosu) / Karsiliklar Oncesi Kar 67,4 86,9 86,5 32,5 42,6
Verimlilik 2018 2019 2020 2021 2022
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman dahil) (%) 46,7 57,9 36,1 12,1 16,8
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman harig) (%) 45,6 56,0 34,5 11,8 16,5
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 15,7 15,5 124 12,3 12,0
Faaliyet Gelirleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 430 368 433 2.346 2.837
Faaliyet Giderleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 201 213 156 285 476
Provizyon Oncesi Kar / Calisan Sayist (1.000 TL) 229 155 277 2.061 2.362
Aktif Toplami/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 1.196 1.353 1.156 2.929 5.170
Takipteki Alacaklar / Caligan Sayisi (1.000 TL) 1.036 1.197 1.234 3.017 4.443
Portfoy Kalitesi 2018 2019 2020 2021 2022
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 18,6 1,7 - - 23,2
Kiimiilatif Tahsilat / Kiimiilatif Satin Alinan Anapara 13,9 16,7 19,0 23,5 25,5
Tahsilat / Net Borg 123,3 95,6 89,2 760,5 2883,8
Satin Alma Degeri / Toplam Fonlama 49 6,2 - - 90,7
Satin Alma Degeri / Tahsilat 42 7,3 - - 56,4
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 25,9 27,2 26,5 17,4 25,9
Alinan Faizler / Tahsilat 72,4 73,6 91,5 145,6 135,2
Sermaye Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022
Ozkaynaklar / Aktif (%) 26,6 24,7 29,9 57,8 62,6
Portfoy Degeri / Ozkaynaklar 3,0 29 2,2 0,9 0,8
Toplam Fonlama / Ozkaynaklar 2,1 2,8 2,1 0,4 0,4




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 Gegerlilik Siiresi:

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Birikim Varlik Yénetim A.S. arasinda imzalanan
sozlesme geregi, bu rapor Subat-Mart 2023 doneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme
notu 3 yil, kisa donem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gecerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Mazlum Eraslan

mazlum@turkrating.com UZUN VADELIDERECELENDIRME NOTLARI

Yatinm Yapilabilir Derecelendirme Notlar
TR AAA En gugli kredi kalitesi

TR AA  Guglu kredi kalitesi
TR A Ortalamanin Uzerinde kredi kalitesi

Komite Uyeleri: TR BBB Ortalama kredi kalitesi
Sanem Kabakili Spekiilatif Derecelendirme Notlari
sanem@turkrating.com TRBB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TRB Zayf kredi kalitesi
TR CCC Cok zayIf kredi kalitesi
TRD Yukumldltklerini vadesinde yerine getirememis

Tahir Kahveci

. . KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI
tahir@turkrating.com

TR A1 Engicli bor¢ 6deme kabiliyeti

TR A2 Gugli borg 6deme kabiliyeti

TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti

TR B Ortalamanin altinda bor¢ 6deme kabiliyeti
TRC Ortalamanin ¢ok altinda bor¢ 6deme kabiliyeti

. TRD Kisa vadeli borg yikumluluklerini yerine getirememistir
Sila Mersin

sila@turkrating.com

Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan ve Birikim Varlik
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 yatirimeilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimcilari ve kreditorleri bilgilendirmek
amaci 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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