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Istanbul, 29 Mart 2024- Birikim Varlik Yo6netim 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, diigiikk kaldiragh finansal yapisi, artan karliligi ve giiglii 6zkaynaklari
notlar destekleyen ana faktorlerdir. Enflasyonist ortam nedeniyle artan operasyonel ve finansman maliyetleri ile
sektdrde artan yogun rekabetin yatirim maliyetlerini arttirmasi notlari baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut
tahsilat performansmi siirdiirmesi, yatirimlara devam etme stratejisiyle birlikte goriinim pozitif olarak teyit
edilmistir.

Tahsilat Performansi Artiyor: Birikim 2023 yilinda tahsilat performansini arttirmgtir. Sirket tahsilatlarini %69,1
artirarak, 447,4 milyon TL’ye yiikseltmistir. S0z konusu artista Sirketin performansinin yani sira yasanan
enflasyonist ortam ile borglarin 6denebilir hale gelmesi etkili olmaktadir. Birikim bir¢ok tahsilat yontemini etkili
olarak kullanmaktadir. Tahsilatlarinin biiyiik boliimiinii uzlasi ile gergeklestirmesinin yaninda, hukuki sureclerle
desteklenen tahsilat yontemi de genel performans (izerinde pozitif etki gostermektedir. Birikim 447,4 milyon TL’si
2023 yilinda olmak iizere toplamda 1,9 milyar TL’lik tahsilat saglamistir. Sirket, 2023 yil sonu itibariyla toplam
TGA portfoyiiniin %29,8’ini tahsil etmistir (2022; %25,5). Yeni portfdy alimlari ile bu oranin gerilemesi
beklenmektedir. Birikim, 2023 yil sonu itibartyla gerceklestirdigi kiimule tahsilatin %71,7’sini bireysel
portfoylerden, %14,6’sin1 hasilat paylasimli portféylerden ve %13,7’sini ticari portfdylerinden saglamistir. Sirket,
mevcut portfoylerinden 2024 yilinda 514 milyon TL’lik bir tahsilat yapmay1 planlamaktadir. Birikim’in mevcut
portfoylerinden oniimiizdeki 10 yil icinde yapmay1 planladigi tahsilat tutari ise 3,9 milyar TL dir.

Yeni TGA Portfdy Yatirnmlari: Birikim, TGA portfoy yatirmmini 2023 yilimin zorlu kosullarina ragmen
siirdiirmiistiir. Sirket, 275,2 milyon TL satin alim bedeliyle (satin alim bedeli/satin alinan TGA) 665,6 milyon TL
anapara tutarinda TGA portfoyii devralmistir. Birikim’in toplam TGA portfoyii, 6,4 milyar TL’ye ulasmustir.
Birikim’in 2023 yil1 satin alim oran1 %41,3 olup, simdiye kadar ki en yiiksek seviyesini gormiistiir (2022; %23,2).
S6z konusu artan satin alim oranlan Sirket i¢in de 6lgek bilylitme Oniinde sorun teskil etmektedir. Sirketin toplam
portféyuniin %57,1°1 bireysel, %26,6’s1 ticari ve %16,3’{ hasilat paylasimli portfdylerden olugsmaktadir. Sirket
blylime 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 y1l1 satin alinan anapara bazindaki
pazar pay1 %6,8’dir.

Aktifler Blyumeye Devam Ediyor: Sirketin hem yeni TGA portfoyleri satin almast hem de yeniden
degerlemelerin etkisiyle, bu portfoylerden indirgeyerek bilangosuna almis oldugu takipteki kredileri artis
gostermektedir. Birikim’in aktiflerinde takip ettigi net alacaklar1 2023 yilinda 1,1 kat artarak, 745,9 milyon TL’ye
yiikselmistir. Ayn1 donemde Sirket’in nakit varliklar1 azalis gosterirken, maddi duran varlik artist bilango
biiyiimesinde etkili olmustur. Birikim’in maddi duran varliklar1 2023 yilinda 315,3 milyon TL ye yiikselmistir. Bu
maddi duran varlik artisinda, genel miidiirliik insas1 i¢in Birikim’in Altinhas Holding’den yapmis oldugu

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sokak Onur Is Merkezi No.1 Kat.2 Sisli, istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:sanem@turkrating.com

gayrimenkul alimi etkili olmustur. Sirket’in toplam aktifleri 2023 yilinda basta artan takipteki krediler ve maddi
duran varlik artistyla, 1,2 milyar TL ye ulagmustir.

Ozkaynaklar Net Kar ile Artmaya Devam Ediyor: Birikim giiclii 6zkaynaklara sahiptir. Sirketin 6zkaynaklar:
2023 yilinda %41,0 artarak, 657,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6denmis sermayesi 56 milyon TL olup,
dzkaynaklar1 net karlarin etkisiyle artis gdstermistir. Ozellikle 2021 ve sonrasinda artan net kar performansi sermaye
yapisini giiclendirmistir. Birikim’in 6zkaynaklari nominal olarak artmasina kargin, 6zkaynak orani 2023 yilinda
nispi olarak gerileyerek, halen yiiksek bir seviye olan %54,6 olarak gergeklesmistir. Bu duruma Sirketin 2023
yilinda kaldiragh sekilde biiyiimesi etkili olmustur. Birikimin 6zkaynak orani peer grupl (%59,1) ortalamasinin
altinda, sektor ortalamasinin (%53,8) iizerinde yer almaktadir. Birikim’in kaldirag oran1 (Toplam
Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar) 2023 yilinda nispi olarak artis gdstermis ve 0,8 kata yiikselmistir (2022; 0,6). Sirket
halka acik olup, temettii dagitimi gerceklestirmektedir. Birikim, 2023 yilinda 24,7 milyon TL temettii dagitmis, 28
Mart 2024 tarihinde ise 16,9 milyon TL br{t temettii dagitim gergeklestirecektir.

Artan Borg¢lanma: Birikim’in toplam borg¢lanmasi 2023 yilinda artis gostermis olup, toplam fonlamasi %82,6
artarak, 300,7 milyon TLye yiikselmistir. Sirketin fonlamasinin %45,7’sini ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma araglari,
%52,1’ini Takasbank kredileri ve sadece %2,2’sini banka kredileri olusturmaktadir. Birikim, borg¢lanma araglarini
piyasa kosullar1 geregi kisa vadeli olarak ortalama 150-180 giin arasindaki vadelerle ger¢eklestirmektedir. Sektdriin
dogas1 geregi uzun vadeli olarak finansman ihtiyaci s6z konusu olmasina ragmen, ekonomik konjonktiir nedeniyle
Sirketin borglanmasi ¢ok kisa vadelere kadar gerilemistir. Sirket, yeni yatirim yapma ihtiyact dolayisiyla karl
gordiigii ihalelere girip teklif vermekte, bu strateji dogrultusunda ayn1 zamanda bor¢lanmasinda artis meydana
gelmektedir. Birikim’in 2023 yili finansman gideri, yiikselen piyasa faizlerinin de etkisiyle ciddi sekilde artis
gostermis ve 107,6 milyon TL’ye ulagmistir. Sirketin ayn1 donemde kullanmis oldugu banka kredisi, ihrag edilen
borglanma araglar1 ve para piyasasi islemlerine vermis oldugu toplam faiz tutar1 64,5 milyon TL’dir (2022; 29,5
milyon TL). Sirketin 2023 y1l1 igerisinde menkul kiymetlerin degerlenmesinden kaynaklanan faiz gideri toplamu ise,
43,2 milyon TL’dir.

Net Kar Artmaya Devam Ediyor: Sirketin yiksek 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 {i¢ yildir
yiiksek net kar elde etmektedir. Boylelikle, Sirketin ortalama karlilik oranlari da artis gdstermis ve 2023 yili
ortalama 6zkaynak karlilig1 %56,9, ortalama aktif karlilig1 ise %22,2 olarak gerceklesmistir. Sirketin ortalama aktif
ve 0zkaynak karlilig1 peer grubun altinda yer almaktadir. Diger yandan, Sirket gelir giicii (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 ulasmistir. Sirketin
artan operasyonel giderleri nedeniyle EBITDA performans tahsilat performansinin gerisinde kalmistir. Sirketin
EBITDA s1 ile faiz karsilama orani 2,6 kata gerilemistir (2022; 6,5).

Artan Operasyonel Maliyeler: Birikim faaliyetleri geregi yiiksek sayida personel istihdam etmektedir. Son
yillarda yasanan enflasyonist ortam nedeniyle siirekli maas artiglarimin yaninda, diger genel giderlerde de ciddi
artiglar s6z konusudur. Bu genel maliyet artiglarinin biiyiik bir kismui digsal olmakla birlikte, dzellikle Birikim
Olceginde bir VY i¢in maliyet yonetimi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Sirketin operasyonel giderleri 2023 yilinda
1,3 kat artarak, 157,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin operasyonel giderlerinin artmasi dlgek biiylimesi
nedeniyle dogaldir ancak, toplam operasyonel giderlerin tahsilat icerisindeki pay1 2023 yilinda ciddi sekilde
yiikselmis ve %35,2’sini olusturmustur (2022; %25,9).

! Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplamu, satin alinan anapara tutar gibi kriterler ele alinarak VY$’ler arasinda mukayese edebilecegimiz benzer
sirketler olarak Gelecek VYS ve Diinya VYS one ¢ikmaktadir.
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Birikim Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023
Aktif Toplam 278.635 234.577 401.290 744.506 1.203.528

Aktif Biiytime Orani (%) -3,3 -15,8 71,1 85,5 61,7
Takipteki Krediler (Net) 197.231 154.561 216.933 354.044 745.921
Toplam Borglanma 10.635 144.674 82.657 164.664 300.718
Ozkaynak 68.828 70.237 231.771 466.340 657.542

Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 247 29,9 57,8 62,6 54,6
Toplam Faiz Gelirleri 122.606 113.370 331.200 432.032 823.104
Faaliyet Kar1/Zarar1 75.862 87.935 321.343 408.595 725.356
Toplam Operasyonel Giderler (-) 43.895 31.767 38.979 68.516 157.639
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 27.767 48.608 91.819 144.996 198.495
Net Kar/Zarar 3.298 5.731 161.493 149.365 215.975
Satin Alinan Ana Para (Kiimiilatif) 5.076.383 5.076.387 5.076.919 5.720.913 6.386.524
Satin Alinan TGA Anapara 152.768 4 532 643.977 665.649
Satin Alim Bedeli 11.752 5 6 149.290 275.158
Tahsilat 161.574 120.065 224.421 264.615 447.433
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