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Birikim Varlik Yoénetim A.S.’nin (Kisaca Birikim veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR Al olarak
teyit edilmistir. Sirketin devam eden tahsilat performansi, diisiik kaldiragli finansal yapisi, artan
karlilig1 ve giiglii 6zkaynaklari notlar1 destekleyen ana faktdrlerdir. Enflasyonist ortam nedeniyle
artan operasyonel ve finansman maliyetleri ile sektorde artan yogun rekabetin yatirim
maliyetlerini arttirmasi notlart baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut tahsilat
performansini siirdiirmesi, yatirimlara devam etme stratejisiyle birlikte gérinim pozitif olarak
teyit edilmistir.

Birikim, Altinhas Yatirim Holding’in istirakidir. Sirketin eski unvani Final Varlik Yonetim A.S.
olup, 2018 yilinda Birikim c¢atis1 altinda birlesmistir. Sirket hisselerinin %74,7’°si Altinhas
Yatirrm Holding’e, %3,9’u Ak Faktoring’e ait olup, %21,4°liikk kismu ise halka agiktir. Altinhas
Yatirim Holding, Altinhas Holding’in %100 bagh ortakligi konumundadir. 19.02.2024 tarihli
pay satis islemi sonrasinda Ak Faktoring hisselerinin tamamini1 Altinhas Holding’e devretmistir.
2023 yil sonu itibartyla 137 personel istindam eden Birikim, toplamda 613.087 borglu dosyasini
yonetmektedir. Sirket, 2023 yil sonu itibartyla toplam 266.005 borglu dosyasini ¢éziimlemistir.

2023 yilindaki Temel Gelismeler:
e Sirketin toplam TGA portfoyii 6,4 milyar TL’ye ulagmistir.
e Tahsilatlar %69,1 artarak, 447,4 milyon TL’ye ylikselmistir.
e 275,2 milyon TL alim bedeli ile 665,6 milyon TL’lik TGA portfdyii devralinmustir.

e 285 milyon TL EBITDA elde edilmistir.
o Yikselen net kar nedeniyle 6zkaynaklar %41 artarak, 657,5 milyon TL’ye yiikselmistir.
e Toplam fonlanma %82,6 artarak, 300,7 milyon TL’ye ulagmustir.

2024 ve Sonrasi igin Beklentiler:
e Mevcut portfoylerden 2024 yilinda 514 milyon TL tahsilat yapmak.
e 900 milyon TL’lik yeni TGA portfoyil yatirimi yapmak.

Tahsilat Performansi Artiyor: Birikim 2023 yilinda tahsilat performansimi arttirmistir. Sirket
2023 yilinda tahsilatlarin1 %69,1 artirarak, 447,4 milyon TL ye yiikseltmistir. S6z konusu artista
Sirketin performansinin yani sira yaganan enflasyonist ortam ile bor¢larin 6denebilir hale gelmesi
etkili olmaktadir. Diger yandan, Sirketin alacaklarinin da yeniden degerlendirmesi ve kismen
gergek degerine getirilmesi de tahsil edilen miktarin artiginda etkili olmaktadir. Birikim birgok
tahsilat yontemini etkili olarak kullanmaktadir. Tahsilatlarinin biiyliik boliimiini uzlasi ile
gergeklestirmesinin yam sira, hukuki siireclerle desteklenen tahsilat yontemi genel performans
Uzerinde pozitif etki gostermektedir. Sirketin 2023 yili tahsilatlarinin %27,7’si icra yoluyla
yapilan tahsilatlar olugturmaktadir.
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Sirketin tahsilatlarinin artmasi olasi olup, Sirketin kendi performansinin disinda bu durumda iki husus etkili
olmaktadir. Tlk husus, yasanan ekonomik konjonktiir geregi alacaklarin enflasyon ve maliyetler bazinda yeniden
degerlenmesinin yapilmasiyla genel olarak tutarlarin biiyiimesidir. S6z konusu tahsil edilecek tutarlarin
blyumesinde etkili olan ikinci unsur ise, enflasyonist ortam geregi yasanan yeniden degerleme ve sektoriin
potansiyelinin altinda gerceklesen TGA satiglari ile yasanan yogun rekabet nedeniyle artan satin alim maliyetleri
ve bu maliyetlerin amortismani i¢in projeksiyonlarin bu maliyetlere gore revize edilmesidir. Birikim’in 6zellikle
2018-2021déneminde yeni bir TGA portfoyii yatirimi yapmamasi nedeniyle tahsilatlarinda belli portfoylerine
yogunlasma durumu séz konusu olmus ancak, 2021 sonrasi yiiksek rekabete ragmen yeni portfoyler
devralinmistir. Faaliyet dongiisii geregi tahsilat performanst uzun vadede yeni portfdy yatirimlartyla
mumkuindr.

Birikim 447,4 milyon TL’si 2023 yilinda olmak {izere toplamda 1,9 milyar TL’lik tahsilat saglamigtir. Sirket
2023 y1l sonu itibariyla toplam TGA portfoyiiniin %29,8’ini tahsil etmistir (2022; %25,5). Yeni portfoy alimlart
ile bu oranin gerilemesi beklenmektedir. Birikim, 2023 yil sonu itibariyla gerceklestirdigi kimile
tahsilatin %71,7’sini bireysel portfdylerden, %14,6’sin1 hasilat paylasimli portfdylerden ve %13,7’ini ticari
portfoylerinden saglamustir. Sirket, mevcut portféylerinden 2024 yilinda 514 milyon TL’lik bir tahsilat yapmay1
planlamaktadir. Birikim’in mevcut portfoylerinden 6niimiizdeki 10 y1l iginde yapmay1 planladig: tahsilat tutart
ise 3,9 milyar TL dir.

Sekil 1. Yillar itibaryla Tahsilat (Milyon TL) Sekil 2. Kiimule Tahsilat (Milyar TL)
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Yeni TGA Portfoy Yatirnmlary: Birikim, TGA portfoy yatirmmmi 2023 yilmin zorlu kosullarina ragmen
stirdiirmiistiir. Sirket 2023 yilinda 275,2 milyon TL satin alim bedeliyle (satin alim bedeli/satin alinan TGA)
665,6 milyon TL anapara tutarinda TGA portfoyii devralmigtir. Birikim’in toplam TGA portfoyii, 2023 y1l1 satin
alimlariyla birlikte toplam 6,4 milyar TL’ye ulasmustir. Sirketin éniimiizdeki dénemde de yeni satin alimlar ile
portfoylinii biiylitmesi beklenmektedir. Sektorde artan rekabet ve yeterli TGA portfOyiiniin satisa ¢ikmamasi
nedeniyle satin alim oranlar1 ciddi sekilde yiikselmekte, bu durum da &zellikle kiicik ve orta blyuklikteki
VYS’lerin 6l¢ek biiyiitmesine engel teskil etmektedir. Birikim’in 2023 yili satin alim orant %41,3 olup, simdiye
kadar ki en yiiksek seviyesini gérmiistiir (2022; %23,2). S6z konusu artan satin alim oranlar1 Sirket i¢in de 8lgek
blyutme o6niinde sorun teskil etmektedir. Sirketin toplam portféyuniin %57,1°1 bireysel, %26,6’s1 ticari ve
916,31 hasilat paylagimli portfoylerden olugmaktadir. Yeni alinan bir TGA portfoyii ve siniflandirma etkisiyle
Sirketin ticari borglu sayis1 2023 yilinda artig gostermistir. Sirket bllyiime stratejisi cercevesinde 2024 yilinda
200 milyon TL alim bedeli ile 900 milyon TL’lik yeni portfoy alimi hedeflemektedir. Sirket {ist yonetiminden
alinan bilgiye gore, Birikim’in 2023 yil1 satin alinan anapara bazindaki pazar pay1 %6,8dir.

Sirketin hem yeni TGA portfoyleri satin almast hem de yeniden degerlemelerin etkisiyle, bu portféylerden
indirgeyerek bilangosuna almig oldugu takipteki kredileri artis gostermektedir. Birikim’in aktiflerinde takip
ettigi net alacaklar1 2023 yilinda 1,1 kat artarak 745,9 milyon TL’ye yiikselmistir. 2023 yilinda Sirket’in nakit
varliklar1 azalig gosterirken, maddi duran varlik artis1 bilango biiylimesinde etkili olmustur. Birikim’in maddi



duran varliklar1 2023 yilinda 315,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu maddi duran varlik artiginda, genel miidiirliik
ingas1 i¢in Birikim’in Altinhas Holding’den yapmis oldugu gayrimenkul alimi1 etkili olmustur. Sirket’in toplam
aktifleri 2023 yilinda basta artan takipteki krediler ve maddi duran varlik artigiyla, 1,2 milyar TL ye ulagmistir.

Sekil 3. Toplam TGA Portfoyl (Milyar TL) Sekil 4. Toplam Aktifler (Milyon TL)
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Ozkaynaklar Net Kar ile Artmaya Devam Ediyor: Birikim giiclii 6zkaynaklara sahiptir. — Sirketin
Ozkaynaklar1 2023 yilinda %41,0 artarak, 657,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6denmis sermayesi 56
milyon TL olup, 6zkaynaklari net karlarin etkisiyle artis gdstermistir. Ozellikle 2021 ve sonrasinda artan net kar
performansi sermaye yapisint giiglendirmistir. Birikim’in 6zkaynaklar1 nominal olarak artmasina karsin,
6zkaynak orani 2023 yilinda nisbi olarak gerileyerek, halen yiiksek bir seviye olan %54,6 olarak gergeklesmistir.
Bu duruma Sirketin 2023 yilinda kaldiragh sekilde biiytimesi etkili olmugtur. Birikimin 6zkaynak orani peer
grup® (%59,1) ortalamasinin altinda, sektdr ortalamasinin (%53,8) iizerinde yer almaktadir. Birikim’in kaldirag
oran1 (Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar) 2023 yilinda nisbi olarak artis gostermis ve 0,8 kata yiikselmistir
(2022; 0,6). Diisiik kaldiraglar ile faaliyet géstermek son yillarda sektoriin de bir gergegi haline gelmistir. Yeterli
miktarda TGA portfoyiiniin satisa ¢ikmamasi nedeniyle yatirimlar sinirli olurken, tahsilatlarin artmasi
Ozkaynaklar giliclendirmistir. Sirketin kaldirag orami, sektor (0,8 kat) ve peer grup (0,7 kat) ile benzer
seviyededir. Sirket halka acik olup, temettii dagitimi gerceklestirmektedir. Birikim, 2023 yilinda 24,7 milyon
TL temettii dagitmig, 28 Mart 2024 tarihinde ise 16,9 milyon TL brit temettii dagitimi gergeklestirecektir.

Sekil 5. Ozkaynaklar (Milyon TL) Sekil 6. Peer Grup Ozkaynak / Aktif Orani
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Artan Borg¢lanma: Birikimin toplam borglanmasi 2023 yilinda artig gostermis olup, toplam fonlamasi %82,6
artarak, 300,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin fonlamasinin %45,7’sini ihra¢ etmis oldugu borglanma
araglari, %52,1’ini takasbank kredileri ve sadece %2,2’sini banka kredileri olusturmaktadir. Birikim, bor¢lanma

1 Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplamy, satmn alman anapara tutar1 gibi kriterler ele almarak VY$’ler arasinda mukayese
edebilecegimiz benzer sirketler olarak Gelecek VY ve Diinya VYS 6ne ¢ikmaktadir



araclarin1 piyasa kosullar1 geregi kisa vadeli olarak ortalama 150-180 giin arasindaki vadelerle
gerceklestirmektedir. Sektoriin dogas1 geregi uzun vadeli olarak finansman ihtiyaci s6z konusu olmasina
ragmen, ekonomik konjonktiir nedeniyle Sirketin bor¢lanmasi ¢ok kisa vadelere kadar gerilemistir. Sirket, yeni
yatirim yapma ihtiyaci dolayisiyla karli gordiigii ihalelere girip teklif vermekte, bu strateji dogrultusunda ayni
zamanda borglanmasinda artis meydana gelmektedir. Birikim’in 2023 yili finansman gideri, yikselen piyasa
faizlerinin de etkisiyle ciddi sekilde artis gostermis ve 107,6 milyon TL’ye ulasmistir. Sirketin 2023 yilinda
kullanmis oldugu banka kredisi, ihra¢ edilen borglanma araglari ve para piyasasi iglemlerine vermis oldugu
toplam faiz tutar1 64,5 milyon TL’dir (2022; 29,5 milyon TL). Sirketin 2023 y1l1 i¢erisinde menkul kiymetlerin
degerlenmesinden kaynaklanan faiz gideri toplamu ise, 43,2 milyon TL’dir.

Sekil 7. Toplam Fonlama (Milyon TL) Sekil 8. Finansman Gideri (Milyon TL)
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Net Kar Artmaya Devam Ediyor: Sirketin yiiksek tahsilatlar yapmasi sonucu net kar performansi artig
gostermektedir. Birikim’in net kar1 2023 yilinda %44,5 artarak, 215,9 milyon TL’ye ulagmistir. Sirket son ii¢
yildir yiiksek net karlar elde etmektedir. Boylelikle, Sirketin ortalama karlilik oranlari da artig gostermis ve 2023
yil1 ortalama 6zkaynak karlilig1 %56,9, ortalama aktif karlilig1 ise %22,2 olarak gerceklesmistir. Sirketin 2023
yili ortalama aktif ve dzkaynak karliligi peer grubun altinda yer almaktadir. Diger yandan, Sirket gelir glicu
(tahsilat/ortalama aktifler) performansini korumus olup, %45,9 olarak gergeklesmistir (2022;%46,2). Birikim’in
EBITDA’s1 (Tahsilatlar-Toplam Op. Gid.) artmaya devam etmis ve 2023 yilinda %48,0 artarak, 284,7 milyon
TL’ye ulagsmigtir. Sirketin EBITDA performansi tahsilat performansinin gerisinde kalmig, bu duruma 2023
yilinda artan operasyonel giderler etkili olmustur. Sirketin EBITDA’s1 ile faiz karsilama orani 2,6 kata
gerilemigtir (2022; 6,5).

Sekil 9. Net Kar (Milyon TL) Sekil 10. EBITDA (Milyon TL)
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Artan Operasyonel Maliyeler: Birikim faaliyetleri geregi yiiksek sayida personel istihdam etmektedir. Son
yillarda yasanan enflasyonist ortam nedeniyle siirekli maas artiglarinin yaninda, diger genel giderlerde de ciddi



artiglar s6z konusudur. Bu genel maliyet artiglarinin biiyiik bir kismi digsal olmakla birlikte, 6zellikle Birikim
Olceginde bir VYS i¢in maliyet yonetimi oldukca énem arz etmektedir. Sirketin operasyonel giderleri 2023
yilinda 1,3 kat artarak, 157,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Personel giderleri toplam operasyonel giderlerin 57,3
milyon TL’sini olusturmaktadir (2022; 30,1 milyon TL). Sirketin operasyonel giderlerinin artmast dlgek
biiyiimesi ile dogaldir ancak, toplam operasyonel giderlerin tahsilat igerisindeki pay1 2023 yilinda ciddi sekilde
yilkselmis ve %35,2’sini olusturmustur (2022; %25,9).

Risk Yonetimi: Sirketin kredi riski, tahsilat riski olarak degerlendirilmektedir. Portfoyleri TGA’lardan olustugu
icin kredi riski yiiksektir. Birikim, tahsilat yontemlerini g¢esitlendirmesinin yani sira hukuki sureglerle
desteklenen tahsilat yontemleriyle teminat yapismi gii¢lendirmeye ve tahsilat riskinden korunmaya
caligmaktadir. Birikim’in Mart 2023 itibariyla bir¢ok bankada toplam 475,9 milyon TL’lik nakit limiti ve 165,9
milyon TL riski bulunmaktadir. Sirketin limit doluluk orani %34,8’dir. Sirketin YP cinsi bor¢lanmasinin
olmamasi nedeniyle kur riski bulunmamaktadir. Sirketin 2023 y1l sonu itibartyla iligikli taraflardan kullandigi
veya kullandirdig: kredileri bulunmamaktadir.

Kurumsal Yap1 ve Ust Yonetim: Sirket, halka arz ile beraber, halka acik sirketler i¢in zorunlu olan kurumsal
yonetim tebligine tabi hale gelmistir. Bu cergevede, gerekli olan bir takim raporlamalar ve komitelerin
olusturulmasi s6z konusu olmustur. Birikim’in ilerleyen donemlerde kurumsal yapisini daha da gii¢lendirmesi
beklenmektedir. Sirketin iist yonetimi 2023 yilinda birgok defa degisiklik géstermistir. Son olarak, 4 Aralik 2023
tarihinde Mehmet Halil Goniil Genel Miidiir gorevine getirilmistir. Ayn1 zamanda Yo6netim Kurulu Uyesi olan
Saym Gonil OTDU mezunu olup, uzun yillar bankacilik deneyimine sahiptir.

Faaliyet Gosterilen Sektérin Gortinimu: BDDK verilerine gore, Mart 2024 itibartyla sektdrde 25 adet sirket
faaliyet gostermektedir. Sektordeki iki biiyiik oyunculu genel yap1 agirhgim korurken, orta ve kiigiik 6lgekli
sirketler daha da goriiniir bir yapiya ulagmaktadir. Sektorde son donemlerde yogun rekabet ve sektor
potansiyelinin altinda yapilan TGA satislar1 nedeniyle, satin alim maliyetleri ciddi sekilde artis gostermistir. S6z
konusu duruma enflasyonist ortamin etkisi de eklenince, sektdr tahsilat rakamlarinda ciddi yiikselis olmustur.
Sirketler, sahip olduklar1 TGA portfoylerini ger¢ek degerine getirmekte ve yiiksek yatirim ve operasyonel
maliyetlerini de g6z 6nlinde bulundurarak projeksiyonlar olusturmaktadir. Sektér dogrudan bankalarm sorunlu
kredi hacmine ve satis istahina bagh sekilde faaliyet gdstermektedir. Ocak 2024 itibariyla, bankacilik sektoriiniin
takipteki kredi tutar1 195,9 milyar TL’dir. Diger yandan, beklenen zarar karsiliklarinda ii¢lincii asama (temerriit)
0zel karsilik toplami1 160,4 milyar TL’dir. Bankacilik sektoriiniin TGA hacminin biiyiimesine karsin, halen VYS
sektoriiniin potansiyelinin ve rasyonel beklentilerin altinda TGA satiglar1 yapilmaktadir. Ancak, bankacilik
sektoriinlin artan TGA stoku ve artis beklentisiyle 2024 yilinda onceki yillara gore yliksek satislarin olmasi
olasidir. Finansal Kurumlar Birligi verilerine gére 2023 yil sonu itibariyla VY sektoriine toplam 94,5 milyar
TL satig gerceklestirilmistir. Bu durum, hem sektore olan ilgiyi arttirmakta hem de biiyiime potansiyelini canli
tutmaktadir. Sektdrin 2023 yil sonu itibartyla 16,7 milyar TL’lik aktif bityikligii, 9,0 milyar TL 6zkaynagt, 2,8
milyar TL bankalara kredi borcu ve 1,0 milyar TL ihrag edilmis bor¢lanma araglart bulunmaktadir. 2023 y1l sonu
itibartyla sektorde 2.314 kisi istihdam edilmekte olup, personel devir hiz1 yiiksek olan bir sektordiir.



Finansal Tablolar

Birikim Ozet Bilanco

(1.000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Bankalar 21.541 10.010 53.162 155.488 25.435
Finansal Varliklar 9.635 10.084 40.629 120.155 0
Net Krediler 197.231 154.561 216.933 354.044 745.921

Takipteki Krediler 246.634 250.579 413.353 639.809 1.217.559

Ozel Karsiliklar 49.403 96.108 196.420 285.765 471.638
Istirakler 0 18.860 18.860 21.860 26.360
Maddi Duran Varliklar 3.108 2.327 1.108 1.549 315.327
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.649 2.615 2.393 2.155 2.046
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 22.000 0 0 0 0
Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar 17.748 12.668 12.252 20.139 19.580
Diger Aktifler 2.337 20.850 51.795 55.716 60.567
Toplam Aktifler 278.635 234.577 401.290 744.506 1.203.528
Alman Krediler 126.194 92.933 33.142 58.379 6.526
[hrag Edilen Menkul Kiymetler 52.500 41.741 34.515 56.285 137.442
Finansal Kiralama Borglar1 5.941 0 0 0 0
Diger Yiikiimliliikler 25.172 29.666 101.862 163.502 402.018
Toplam Yukumlaltkler 209.807 164.340 173.504 278.166 545.986
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 40.000 56.000 56.000
Hisse Senedi Thra¢ Primi 0 0 0 79.200 79.200
K/Z Simiflandirilmayacak Gelirler 4.368 47 88 88 12
Kar Yedekleri 20.688 17.600 18.179 22.659 84.616
Gegmis Y1l Karlari 474 6.859 12.011 159.028 221.739
Doénem Net Kari 3.298 5.731 161.493 149.365 215.975
Toplam Ozkaynaklar 68.828 70.237 231.771 466.340 657.542
Toplam Yikimlulikler ve Ozkaynaklar 278.635 234.577 401.290 744.506 1.203.528




Birikim Ozet Gelir Tablosu

(1000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.199 432.032 823.104

Kredilerden Alinan Faizler 118.983 109.811 326.673 357.694 770.983

Diger Faiz Gelirleri 3.623 3.559 4.526 74.338 52.121
Faiz Giderleri (-) 48.202 26.097 20.165 29.519 107.648
Net Faiz Gelirleri 74.404 87.273 311.034 402.513 715.456
Kambiyo Islemleri Kari/Zarar1 0 0 0 0 0
Net Ticari Kar/ Zarar 12 9 0 0 0
Ucret ve Komisyon Geliri 0 0 0 0 0
Komisyon Gideri (-) 4.017 3.114 2.349 4.689 9.214
Net Ucret ve Komisyon Geliri -4.017 -3.114 -2.349 -4.689 -9.214
Diger Faaliyet gelirleri 5.463 3.767 12.657 10.771 19.114
Faaliyet Kar1 / Zarar 75.862 87.935 321.342 408.595 725.356
Personel Giderleri 25.418 16.045 18.427 30.067 57.321
Diger Faaliyet Giderleri 17.086 14.294 19.443 37.554 96.164
Amortisman ve Asinma Pay1 1.391 1.396 1.109 825 4.154
Toplam Faaliyet Giderleri 43.895 31.767 38.979 68.516 157.639
Karsihklar Oncesi Kar / Zarar 31.967 56.168 282.363 340.079 567.717
Deger Diisiis Karsilig1 (-) 27.767 48.608 91.819 144.996 198.495
Vergi Oncesi Kar / Zarar 4.200 7.560 190.544 195.083 369.222
Vergiler -902 -1.829 -29.052 -45.718 -153.247
Net Kar / Zarar 3.298 5.731 161.493 149.365 215.975
Azinlik Pay1 0 0 0 0 0
Net Kar (Grup Hissesi) 3.298 5.731 161.493 149.365 215.975




Biiyiime Oranlari (%) 2019 2020 2021 2022 2023
Portfoy Degeri -13,0 -21,6 40,4 63,2 110,7
Toplam Aktifler -3,3 -15,8 71,1 85,5 61,7
Net Faiz Geliri -15,9 17,3 256,4 29,4 77,7
Faaliyet Giderleri -9.4 -27,6 22,7 75,8 130,1
Karsiliklar Oncesi Kar / Zarar -42,0 75,7 402,7 20,4 669
Alacaklarin Deger Disiikliigi Karsiligi -25,3 75,1 88,9 57,9 36,9
Net Kar / Zarar -76,5 73,8 2717,9 -7,5 44,6
Likidite Oranlari 2019 2020 2021 2022 2023
Likit Varliklar (1000 TL) 31.176 20.094 93.791  275.643 25.435
Toplam Fonlama (1000 TL) 190.635 144.674 82.657 164.664  300.718
Ort. Likit Varliklar / Ort. Aktifler (%) 6,8 10,0 17,9 32,2 15,5
Ort. Portfoy Degeri / Ort. Aktifler (%) 74,8 68,5 58,4 49,8 56,5
Ort. Likit Varliklar / Ort. Fonlama (%) 11,0 15,3 50,1 149,4 64,7
Karhlik 2019 2020 2021 2022 2023
Ort. Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi (%) 459 41,3 85,2 60,7 76,3
Faiz Doguran YUkimluluklerin Maliyeti (%) 27,6 15,6 17,7 23,9 46,3
Net Faiz Marj1 (%) 27,8 31,8 80,0 56,6 66,3
Gelir Guct (Tahsilatlar / Ort. Aktifler) 57,0 46,8 70,6 46,2 459
Ortalama Aktif Karlilig1 (%) 1,2 2,2 50,8 26,1 22,2
Ortalama Ozkaynak Karlilig1 (%) 51 8,8 239,6 77,1 56,9
Kredilerden Alian Faizler / Faaliyet Kari/ Zarar1 156,8 124,9 101,7 87,5 106,3
Karsiliklar (Gelir Tablosu) / Karsiliklar Oncesi Kar 86,9 86,5 32,5 42,6 35,0
Verimlilik 2019 2020 2021 2022 2023
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman dahil) (%) 57,9 36,1 12,1 16,8 21,7
Maliyet / Gelir Rasyosu (amortisman haric) (%) 56,0 34,5 11,8 16,6 21,2
Faaliyet Giderleri (amortisman dahil)/ Aktif Ort. (%) 15,5 124 12,3 12,0 16,2
Faaliyet Gelirleri/ Calisan Sayisi (1.000 TL) 368 433 2.346 2.837 5.295
Faaliyet Giderleri/ Calisan Sayis1 (1.000 TL) 213 156 285 476 1.151
Provizyon Oncesi Kar / Calisan Sayis1 (1.000 TL) 155 277 2.061 2.362 4.144
Aktif Toplamy/ Calisan Sayist (1.000 TL) 1.353 1.156 2.929 5.170 8.785
Takipteki Alacaklar / Caligan Sayisi (1.000 TL) 1.197 1.234 3.017 4.443 8.887
Portfoy Kalitesi 2019 2020 2021 2022 2023
Satin Alma Degeri / Satin Alinan Anapara 1,7 - - 23,2 41,3
Kiimiilatif Tahsilat / Kiimiilatif Satin Alinan Anapara 16,7 19,0 23,5 25,5 29,8
Tahsilat / Net Borg 95,6 89,2 760,5 2883,8 162,5
Satin Alma Degeri / Toplam Fonlama 6,2 - - 90,7 91,5
Satin Alma Degeri / Tahsilat 7,3 - - 56,4 61,5
Faaliyet Giderleri / Tahsilat 27,2 26,5 17,4 25,9 35,2
Alman Faizler / Tahsilat 73,6 91,5 145,6 135,2 172,3
Sermaye Oranlari 2019 2020 2021 2022 2023
Ozkaynaklar / Aktif (%) 24,7 29,9 57,8 62,6 54,6
Portfoy Degeri / @zkaynaklar 29 2,2 0,9 0,8 1,1
Toplam Fonlama / Ozkaynaklar 2,8 2,1 0,4 0,4 0,5




Derecelendirilen Sirket unvam, 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 Suresi:

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. ile Birikim Varlik Yénetim A.S. arasinda imzalanan
sozlesme geregi, bu rapor Subat-Mart 2024 doneminde hazirlanmigtir. Verilen uzun dénem derecelendirme
notu 3 yil, kisa dénem derecelendirme notu 1 yil siire i¢in gecerlidir.

Derecelendirme Uzmani:

Sanem Kabakilig

Sanem@turkratmg'com UZUN VADELIDERECELENDIRME NOTLARI

Yatinnm Yapilabilir Derecelendirme Notlari

TR AAA En guclu kredi kalitesi
TR AA  Gugcli kredi kalitesi

. - TR A Ortalamanin Uizerinde kredi kalitesi
Komite Uyeleri: TR BBB Ortalama kredi kalitesi

Serdar Aktan Spekiilatif Derecelendirme Notlari

saktan@turkrating.com TR BB  Ortalamanin altinda kredi kalitesi

TR B Zayif kredi kalitesi

TR CCC Cok zayif kredi kalitesi

TRD Yikimldluklerini vadesinde yerine getirememis

Tahir Kahveci

. . KISA VADELi DERECELENDIRME NOTLARI
tahir@turkrating.com

TRA 1 En gugli borg 6deme kabiliyeti

TR A 2 Gugcli borg 6deme kabiliyeti

TR A3 Ortalama kredi 6deme kabiliyeti

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

. TR D Kisa vadeli bor¢ yUkiumldliklerini 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 kullanilmas1
sonucunda yatirnmcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor yatirimeilar1 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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