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Birikim Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Birikim veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A’ya yiikseltilmis olup, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
TR A2 olarak belirlenmistir. Sirketin tahsilat performansi, artan 6zkaynaklari, sektordeki
konumu ve deneyimli yonetim kadrosu notu destekleyen ana unsurlardir. Son dénemlerde
bankalarin TGA (Tahsili Gecikmis Alacak) satislarin1 kisitlamasi nedeniyle yeni bir portfoy
yatiriminin olmamasi, tahsil edilebilir portfoyiin azalig gostermesi ve tahsilatin belli portfoylerde
yogunlagsmasi notu baskilayan temel faktorlerdir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi
beklentisi ile goriiniim Duragan olarak belirlenmistir.

Birikim, Altinhas Holding’in istirakidir. Sirketin eski unvani Final Varlik Yonetim A.S. olup,
2018 yilinda Birikim ¢atis1 altinda birlesmistir. Sirket hisselerinin %95,6’sin1 elinde bulunduran
Altinhas Holding, ayni zamanda Altinbas Holding’inde ana hissedaridir. Sirketin ortaklik yapisi
nota olumlu yansimustir.

2021 yilindaki Temel Gelismeler:

o  Sirket 224 milyon TL’lik tahsilat yapmustir.

e 5 yerine 10 yillik beklenen nakit akislar1 etkisi mali tablolara yansitilmistir.
e Ozkaynaklar 2,3 kat artarak 231,8 milyon TL’ye yiikselmistir.

e 184,2 milyon TL EBITDA elde edilmistir.

2022 ve Sonrasi icin Beklentiler:
e  Mevcut portfoylerden 2022 yilinda 240 milyon TL tahsilat yapmak.
e 100-150 milyon TL satin alim bedelli yeni TGA portfoyii yatirimi yapmak.

Yeni Uygulama Nedeniyle Mali Verilerde Yasanan Degisiklik: 2021 yilinda ¢ikan yeni
yonetmelik dogrultusunda VY $’lere mevcut portfoylerinin nakit akis projeksiyonlarini on yillik
hesaplanmas1 sart1 getirilmistir. Daha 6nceki yillarda nakit akis projeksiyonlarini 5 yillik
hesaplayan Birikim, 2021 yilinda TGA portfoylerinin on yillik beklenen nakit akis
projeksiyonlarinin etkisini mali tablolarina yansitmustir. Sirketin aktif biiytikligi, faiz gelirleri
dolaysiyla net karda yasanan artis ve Ozkaynaklarin artmasi bu gercevede olusan temel
degisiklikler arasindadir.

2021 Yihinda Artan Tahsilat Performansi: Birikim’in son iki donemdir azalan tahsilat
performansi, 2021 yilinin zorlu ekonomik kosullarina ragmen artis gostermistir. Sirket, 2021 yili
tahsilatin1 %86,8 arttirarak 224,4 milyon TL’ye ylikseltmistir. S6z konusu artista; biiylik hacimli
hasilat paylasimli portfoylerden yapilan tahsilatlar, yeni yazilim sistemini devreye almasiyla
tahsilat kabiliyetinde yasanan artis ve son iki yildir disiisiin getirdigi baz etkisi belirleyici
olmustur.
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Sirketin son ii¢ donemdir Onemli tutarda yeni bir TGA portfoyli almamig olmasina kargm, mevcut
portfoylerinden son bes yilin en yiiksek tahsilatlarini1 yapmasi ciddi performans artigin1 gostermektedir. Birikim,
portfoyiindeki genel verimliligin azalmasini yeni portfoy satin alimlariyla dengeleme amaciyla, 2022 yilinda
100-150 milyon TL’lik satin alim bedelli TGA portfoyii yatirimi planlamaktadir.

Sirketin 2021 y1ili toplam tahsilatinin %29,7’si icra yoluyla ger¢eklestirilmistir (2020; %45,6). Her ne kadar baz1
donemler icra yoluyla tahsilatlar yiiksek olsa da Sirket uzlagma ile tahsilat yapabilme kapasitesini arttirmaktadir.
Hasilat paylasimli dosyalar da faaliyet gesitliligi igerisine alan Sirketin, 2021 yili tahsilatinin %45,5’ini hasilat
paylasimli portfoyler olusturmaktadir. Birikim’in halihazirda kiimiile 1,2 milyar TL’lik tahsilatinin %19,3’ii de
hasilat paylasimli portfoylerden olugmaktadir. Sirket, hasilat paylasimli portféylerde uzmanlagmas: ve ciddi
tutarlarda deger yaratmasi nedeniyle diger sirketlerden pozitif ayrigmaktadir.

Birikim, hali hazirda toplam TGA portfoyiiniin %23,5’ini tahsil etmistir. Mevcut portfoylerinden 2022 y1l1 i¢in
240 milyon TL’lik tahsilat 6ngéren Birikim, gelecek on yil igin ise toplam 1,0 milyar TL tahsilat
hedeflemektedir.
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Duragan TGA Portfoyii: Birikim’in toplam TGA portfoyii son {i¢ yildir 5,1 milyar TL ile ayn1 seviyededir.
Sirket, son iki donemdir bankalarin TGA satiglarinin 6nemli 6l¢iide diismesi sonucu, énemli bir TGA portfoyii
yatirimi yapmamuistir. Meveut TGA portfoyiiniin %54,9’u bireysel, %24,7’si ticari ve %20,5°1 hasilat paylagiml
dosyalardan olugsmaktadir. 2021 yilinda 532 bin TL tutarinda hasilat paylasimli TGA portfoyli devralinmustir.
Sirket {ist yonetiminden alinan bilgiye gére Birikim’in 2021 yili satin alinan anapara bazindaki pazar pay1
%09,8’dir (2020; %10,6). Sirket 2022 yilinda 500 milyon TL anapara tutarinda TGA portfoyli satin almay1
planlamaktadir. Sirketin yeni portfoyler almamasi durumunda, mevcut portfoylerin marjinal verimliliginin
azalacagi dikkate alindiginda 6l¢ek olarak daralma yagsamasi olasidir. Birikim yonetimi karli portfoylere yatirim
stratejisini korumakta, verimliligin ve karliligin diismemesi amaciyla gerekirse stratejik olarak daralmay: da
senaryo analizlerinde gdz dniinde bulundurmaktadir. Sirketin 2021 yilinda aktif biiyiikliigii %71,1 artarak 401,3
milyon TL’ye yiikselmesinde, yeni yonetmelik geregi mevcut TGA portfoyiiniin 10 yillik projeksiyonunu
yapimast etkili olmustur. Sirket 2020 yilinda yapmis oldugu bes yillik projeksiyonla 250,6 milyon TL’lik
takipteki alacagi aktiflestirirken, 2021 yilinda on yillik projeksiyonla ayni portféyden 413,3 milyon TL’lik
alacak aktiflestirmistir.



Sekil 3. Toplam TGA Portfoyii (Milyar TL) Sekil 4. Toplam Aktifler (Milyon TL)
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Artan Ozkaynaklar: Birikim’in 6zkaynaklar1 2021 yilinda 2,3 kat artarak 231,8 milyon TL’ye yiikselmistir.
Bu artista tahsilatlarin artmasi1 ve projeksiyon metodu degisikligi etkili olmustur. Birikim’in &zkaynak
orani %57,8’e yiikselmis olup, peer grup ortalamasimin (%51,1) iizerinde yer almaktadir. Sirket, 2022 yilinda
6denmis sermayesini 10 milyon TL arttirarak 50 milyon TL’ye yiikseltmistir. Artan 6zkaynaklar ve azalan
borglanma ihtiyacinin etkisiyle Birikim’in kaldirag oran1 (Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar) 2021 yilinda
2,3 kattan 0,7 kata kadar gerilemistir.
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Artan Likidite ve Azalan Bor¢lanma: 2021 yilinda da yeni TGA portféyii yatirimi yapmayan Birikim’in
toplam fonlamas1 %42.,9 azalarak 82,7 milyon TL’ye gerilemistir. 2021 y1l sonu itibartyla fonlama kaynaklart
banka kredileri, finansman bonolar1 ve para piyasalarina borg¢lardan olugmaktadir. Sirketin tiim finansal
bor¢lanmalar1 kisa vadeli olup, tamami TL cinsindendir. Azalan borglanma ihtiyact dolayisiyla Sirketin
finansman gideri diisiis gostermeye devam etmis, 2021 yilinda %22,6 azalarak 20,2 milyon TL’ye gerilemistir.
Sirketin 2022 yili igin yeni yatinmlar planlamakta olup, bor¢lanmasi ve buna paralel olarak finansman giderinin
artmasi beklenmektedir. Sirket yapmis oldugu tahsilatlari bor¢ kapamasinin yani sira kisa vadeli banka hesaplari,
yatirim fonu ve bonolarda degerlendirmistir. Boylelikle, Birikim’in likit varliklar1 20,1 milyon TL’den 93,8
milyon TL ye yiikselmistir.

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



Sekil 7. Finansal Borglanma (Milyon TL) Sekil 9. Finansman Gideri (Milyon TL)
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Karhlikta Yasanan Artig: Birikim’in 2021 yili tahsilat performansiyla birlikte karlilig1 da artis gostermistir.
Sirketin EBITDA’s1 (Tahsilatlar-Toplam Op. Gid.) 2021 yilinda 86,6 milyon TL’den 184,2 milyon TL’ye
yiikselmistir. Sirketin tahsilatlar1 artarken bor¢lanmasimnin azalmasi ve smirli artan operasyonel giderlerin
etkisiyle karlilik yilikselmistir. Birikim’in EBITDA’s1 ile faiz ve borg karsilama performansi olduk¢a artmustir.
Ayrica, Sirketin gelir giicii, tahsilatlarin etkisiyle son bes yilin en yiiksek seviyesine ¢ikarak %70,6’ya
yiikselmistir. Birikim’in net kart, 2021 yilinda 5,7 milyon TL’den 161,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu ciddi
artigta; yeni metodun kullanilmasiyla yiiksek faiz gelirlerinin tahakkuk edilmesi ve tahsilat performansinda
yasanan artis etkili olmustur. Net karda yasanan ciddi artisin etkisiyle ortalama aktif ve 6zkaynak karlilig
oldukea yiiksek seviyelere ¢ikmustir.
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Yazihm Etkisiyle Yasanan Organizasyonel Degisiklik: Sirket {ist yOnetiminin yapisi 2021 yilinda
korunmustur. Ancak Birikim’in, personel sayis1 2021 yilinda 208 kisiden 137 kisiye gerilemistir. Bu azaligta
gelistirilen yazilimin devreye alinmasi ve Sirketin verimli ¢alisma metodu benimsemesi etkili olmustur. Sirket,
onceki yillarda yazilim hizmetini disardan alirken, artik kendi gelistirmis oldugu yazilim sistemini
kullanmaktadir. TGA alim siireci, tahsilat projeksiyonlar1 ve tiim tahsilat siireclerini kapsayan bu yazilimin
etkisiyle personel ihtiyacinin azaldig1 goriilmdistiir.

Risk Yonetimi: Sirketin kredi riski, tahsilat riski olarak degerlendirilmektedir. Portfoyleri TGA ’lardan olustugu
icin kredi riski yiiksektir. Birikim, tahsilat yontemlerini cesitlendirmesinin yani sira hukuki yontemlerle
desteklenen tahsilat yontemleriyle teminat yapisimi giiclendirmeye calismakta ve tahsilat riskinden korunmaya
caligmaktadir. Birikim’in Mart 2022 itibariyla birgok bankada toplam 198,1 milyon TL’lik nakit limiti ve 38,9
milyon TL riski bulunmaktadir. Sirketin limit doluluk orani %19,6’dir. Sirketin YP cinsi bor¢lanmasinin



olmamastyla kur riski bulunmamaktadir. Sirketin 2021 yil sonu itibariyla ilisikli taraflardan kullandig1 ve ya
kullandirdig1 kredileri bulunmamaktadir.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Goriiniimii: Varlik yonetim sektoriinde 20’den fazla sirketin faaliyet
gostermekte olup, iKi bityiik sirketin hakimiyeti devam etmektedir. Sektore olan taleple birlikte, yeni oyuncularin
dahil olmasi beklenmektedir. Bankacilik sektorii bilangosundaki takipteki alacaklarin 160 milyar TL’yi agmasi
ve yakin izlemedeki kredilerin 400 milyar TL’yi agmasi sektorii canli tutmaktadir. 2020 yilinda pandeminin
getirmis oldugu belirsiz ortamin yami sira, Karsiliklar ve sorunlu alacaklarin bilangodan g¢ikartilma
yonergelerinde yapilan degisiklikler, sinirli satig yapilmasinda etkili olmustur. 2021 yilinda bankalar tarafindan
5,7 milyar TL’lik TGA sektor sirketlerine devredilmistir. Sektor temsilcilerinin 2022 yili i¢in beklemis oldugu
TGA satis1 tutar1 12 ile 15 milyar TL arasindadir. 2021 yilinda sektdriin yonetmeliklerinde degisiklikler
yapilarak ihtiyaglara uygun sekilde uygulamalar s6z konusu olmustur. Varlik yonetim sirketlerine 5 yil siire ile
tanimlanan damga, har¢ ve Kaynak Kullanimimni Destekleme Fonu kesintisi istisnasi, 2021 yili Ekonomi
Reformlart ile siiresiz hale getirilmistir.

Sektoriin 2021 yil sonu itibariyla 6,1 milyar TL’lik aktif biiyiikliigii, 3,2 milyar TL 6zkaynagi, 1,3 milyar TL
bankalara kredi borcu bulunmaktadir. Sektor sirketleri sermaye piyasasini etkin olarak kullanmakta olup, 2021
yilinda 469 milyon TL’lik bor¢lanma araci ihrag etmistir. Aralik 2021 itibariyla 21 sirketin bulundugu sektérde
2.261 kisi istihdam edilmektedir.



Finansal Tablolar

Birikim Ozet Bilanco
(1.000 TL) 2017 2018 2019 2020 2021
Nakit Degerler ve Merkez Bankast 3 0 0 0
Bankalar 3.802 7.186 21.541 10.010 53.162
Finansal Varliklar 0 0 9.635 10.084 40.629
Net Krediler 278.151 226.635 197.231 154.561 216.933
Takipteki Krediler 355.685 249.617 246.634 250.579 413.353
Ozel Karsiliklar 77.534 22.982 49.403 96.108 196.420
Istirakler 0 0 0 18.860 18.860
Maddi Duran Varliklar 1.573 4,991 3.108 2.327 1.108
Maddi Olmayan Duran Varliklar 712 563 2.649 2.615 2.393
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 20.000 20.000 22.000 0 0
Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar 19.368 18.927 17.748 12.668 12.252
Diger Aktifler 4.672 3.034 2.337 20.850 51.795
Toplam Aktifler 328.281 288.265 278.635 234.577 401.290
Alinan Krediler 167.914 145.885 126.194 92.933 33.142
[hrag Edilen Menkul Kiymetler 48.406 0 52.500 41.741 34.515
Finansal Kiralama Borglari 18.678 12.822 5.941 0 0
Diger Yiikiimliliikler 19.939 52.875 25.172 29.666 101.862
Toplam Yiikiimliiliikler 254.937 211.582 209.807 164.340 173.504
Odenmis Sermaye 20.000 40.000 40.000 40.000 40.000
K/Z Smiflandirilmayacak Gelirler 5.500 5.521 4.368 47 88
Kar Yedekleri 2.000 22.075 20.688 17.600 18.179
Gegmis Y1l Karlar 31.049 -4.965 474 6.859 12.011
Doénem Net Kari 14.770 14.052 3.298 5.731 161.493
Toplam Ozkaynaklar 73.344 76.683 68.828 70.237 231771
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 328.281 288.265 278.635 234.577 401.290




Birikim Gelir Tablosu

(1000 TL) 2017 2018 2019 2020 2021
Faiz Gelirleri 124.495 137.079 122.606 113.370 331.200

Kredilerden Alinan Faizler 123.877 135.324 118.983 109.811 326.673

Diger Faiz Gelirleri 618 1.755 3.623 3.559 4.527
Faiz Giderleri (-) 36.729 48.572 48.202 26.097 20.165
Net Faiz Gelirleri 87.766 88.507 74.404 87.273 311.035
Kambiyo Islemleri Kari/Zarar1 0 0 0 0 0
Net Ticari Kar/ Zarar 5 -1.137 12 9 0
Ucret ve Komisyon Geliri 2.467 0 0 0 0
Komisyon Gideri (-) 2.256 2.542 4.017 3.114 2.349
Net Ucret ve Komisyon Geliri 211 -2.542 -4.017 -3.114 -2.349
Diger Faaliyet gelirleri 9.990 18.759 5.463 3.767 12.657
Faaliyet Kar1 / Zarar 97.972 103.587 75.862 87.935 321.343
Personel Giderleri 19.890 26.376 25.418 16.045 18.427
Diger Faaliyet Giderleri 26.052 20.819 17.086 14.294 19.443
Amortisman ve Asinma Pay1 872 1.229 1.391 1.396 1.109
Toplam Faaliyet Giderleri 46.814 48.424 43.895 31.767 38.979
Karsihklar Oncesi Kar / Zarar 51.158 55.163 31.967 56.168 282.364
Deger Diisiis Karsiligi (-) 32.620 37.157 27.767 48.608 91.819
Vergi Oncesi Kar / Zarar 18.538 18.006 4.200 7.560 190.545
Vergiler -3.768 -3.954 -902 -1.829 -29.052
Net Kar / Zarar 14.770 14.052 3.298 5.731 161.493
Azinlik Pay1 0 0 0 0 0
Net Kar (Grup Hissesi) 14.770 14.052 3.298 5.731 161.493




Biiyiime Oranlari (%) 2017 2018 2019 2020 2021
Portfoy Degeri 4,6 -18,5 -13,0 -21,6 40,4
Toplam Aktifler 114 -12,2 -3,3 -15,8 71,1
Net Faiz Geliri 50,0 0,8 -15,9 17,3 256,4
Faaliyet Giderleri 27,1 34 -9.4 -27,6 22,7
Karsiliklar Oncesi Kar / Zarar 15,5 7,8 -42,0 75,7 402,7
Alacaklarin Deger Disiikliigi Karsiligi 56,0 13,9 -25,3 75,1 88,9
Net Kar / Zarar -20,7 -4.9 -76,5 73,8 2717,9
Likidite Oranlari 2017 2018 2019 2020 2021
Likit Varliklar (1000 TL) 3.805 7.186 31.176 20.094 93.791
Toplam Fonlama (1000 TL) 234998 158.707 190.635 144.674 85.657
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 1,2 1,8 6,8 10,0 17,9
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 87,3 81,9 74,8 68,5 58,4
Ort. Likit Varliklar / Ort. Fonlama (%) 1,6 2,8 11,0 15,3 50,1
Karhlik 2017 2018 2019 2020 2021
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 36,9 445 459 41,3 85,2
Faiz Doguran Yiikiimliiliiklerin Maliyeti (%) 15,9 24,7 27,6 15,6 17,7
Net Faiz Marj1 (%) 26,0 28,7 27,8 31,8 80,0
Gelir Giicti (Tahsilatlar / Ort. Aktifler) 52,8 60,6 57,0 46,8 70,6
Ortalama Aktif Karlilig1 (%) 4,7 4,6 1,2 2,2 50,8
Ortalama Ozkaynak Karlilig1 (%) 31,8 23,2 51 8,8 239,6
Kredilerden Alian Faizler / Faaliyet Kar1/ Zarar1 126,4 130,6 156,8 124,9 101,7
Karsiliklar (Gelir Tablosu) / Karsihiklar Oncesi Kar 63,8 67,4 86,9 86,5 32,5
Verimlilik 2017 2018 2019 2020 2021
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman dahil) (%) 478 46,7 57,9 36,1 12,1
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman harig) (%) 46,9 45,6 56,0 34,5 11,8
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 15,0 15,7 15,5 124 12,3
Faaliyet Gelirleri/ Calisan Say1st (1.000 TL) 390 430 368 433 2.346
Faaliyet Giderleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 187 201 213 156 285
Provizyon Oncesi Kar / Calisan Sayist (1.000 TL) 204 229 155 277 2.061
Aktif Toplamy/ Calisan Sayist (1.000 TL) 1.308 1.196 1.353 1.156 2.929
Takipteki Alacaklar / Caligan Sayisi (1.000 TL) 1.417 1.036 1.197 1.234 3.017
Portfoy Kalitesi 2017 2018 2019 2020 2021
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 7,3 18,6 7,7 - -
Kiimiilatif Tahsilat / Kiimiilatif Satin Alinan Anapara 10,2 13,9 16,7 19,0 23,5
Tahsilat / Net Borg 71,1 123,3 95,6 89,2 760,5
Satin Alma Degeri / Toplam Fonlama 30,5 49 6,4 - -
Satin Alma Degeri / Tahsilat 43,6 42 7,3 - -
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 28,5 25,9 27,2 26,5 174
Alman Faizler / Tahsilat 75,3 72,4 73,6 91,5 145,6
Sermaye Oranlari 2017 2018 2019 2020 2021
Ozkaynaklar / Aktif (%) 22,3 26,6 24,7 29,9 57,8
Portfoy Degeri / @Zkaynaklar 3,8 3,0 29 2,2 0,9
Toplam Fonlama / Ozkaynaklar 3,2 2,1 2,8 2,1 0,4




Derecelendirilen Sirket unvan, 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 2022 doneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme
notu 3 yil, kisa dénem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gecerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Mazlum Eraslan

mazlum@tu rkratlng.com UZUN VADELIDERECELENDIRME NOTLARI

Yatinnm Yapilabilir Derecelendirme Notlari

TR AAA En gugli kredi kalitesi
TR AA  Gugli kredi kalitesi

o .. TRA Ortalamanin (izerinde kredi kalitesi
Komite Uyeleri: TR BBB Ortalama kredi kalitesi

Sanem Kabaklh(; Spekiilatif Derecelendirme Notlari

sanem@turkrating.com TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TR B Zayif kredi kalitesi

TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

TR D YukumlalUklerini vadesinde yerine getirememis

Tahir Kahveci

. . KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI
tahir@turkrating.com

TRA 1 En gugli bor¢ 6deme kabiliyeti

TR A 2 Gugli borg 6deme kabiliyeti

TR A 3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti

TR B Ortalamanin altinda borg 6deme kabiliyeti
TRC Ortalamanin ¢ok altinda borg 6édeme kabiliyeti

. TR D Kisa vadeli borg yUkimlUluklerini 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 gecen bilgilerin
kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden dogan bilgilerin kullanilmasi
sonucunda yatirnmcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilar: ve kreditorleri bilgilendirmek
amaci ile hazirlanmigtir 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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