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Giiclii Yonler

e Mevzuat geregi zorunluluk kapsaminda ek destek bileseni olarak
%5 risk tutma mekanizmasinin uygulanmis olmasi,

e Risk tutma yukumlilGgine ek olarak varlik degerine ek %10
oraninda askin teminatlandirmanin (overcollateralization) varligi,

e (Odenmeyen senetlerin yasal olarak takibinin senetsiz alacaklara
kiyasla kolayhgi,

e Tirkiye'deki yerel diizenlemeler sayesinde varlik izolasyonunun
glicu,

e Kaynak Kurulus’un gecmis tecriibeye sahip oldugu ihraglarin ayni
zamanda is modelinin tamamlayici unsuru olmasi,

e Uriin gamina gore bdlgesel dagilimin yaygin olmasi,

e Uretime dayali finansman saglamasi sebebiyle kaynagin tretim
girdisi olarak kullaniimasi,

e Kaynak kurulus tarafindan verilen dayanak varlik garantorlagi

Cekinceler

e Alacak havuzundaki yiiktimlalerin profil gesitliliginin sinirh olmasi,

e %1,9 oraninda, risk skorlamasi bulunmayip ayri degerlendirmeye
tabi tutulan borglularin varlig

e Sektér yogunlasmasi nedeniyle, ekonomik veya sektorel riske
maruziyet,

e Riske gore dilimleme yapilmamis olmasi,

Gorinum

“TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu” (“Varlik Finansmani
Fonu”, “Fon”, “Ozel Amagli Kurulus” veya “OAK”), Birlesik ipotek
Finansmani A.S. (Tirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi veya "TMKS"”)
tarafindan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 58. Maddesine
dayanilarak ve TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu i¢ tiiziik
hiikimlerine gore yonetilmek lizere ihrag edilen varliga dayali menkul
kiymetler karsilhiginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore fona devredilen
varliklarin yonetilmesi amaciyla kurulmustur.

Fon portfoylne, Tarfin Tarim A.S. (“Tarfin”) tarafindan vadeli tarimsal
ve hayvansal Uretim icin gerekli girdi satisina istinaden diizenlenen
senetli alacaklar devredilecektir. Gelistirdigi makine 6grenmesine
dayali tarimsal risk skorlama modelini kullanarak, Turk ciftgilerinin
gibre, tohum ve yem gibi tiim tarim girdilerine, hasatta 6¢deme
firsatlar ile ulasmalarini saglayan Tarfin 2017 yilinda Mehmet
Memecan tarafindan kurulmustur. Tarfin, 77 ildeki 2000’den fazla
yetkili Tarfin satis noktasi ve mobil uygulamasiyla ciftcilere hizmet
sunmaktadir. Tarfin, tarim alacaklarini yapilandirilmis bir yatirim
aracina  donustlirdigii VDMK  ihraglarini  yatirimcilar  ile
bulusturmaktadir. Tarimsal risk skorlama modeli tarafindan
onaylanmis ciftgilerin alacaklari, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile
bulusurken, saglanan fonlama ile tarim girdilerinin ciftcilere daha
uygun fiyatlarla tarim girdilerinin ulagsmasini saglamaktadir. Tarfin, 6zel

1



olarak yapilandiriimis bu Varliga Dayali Menkul Kiymet (“VDMK”) ihraglari ile 4. TSPB Sermaye Piyasalari Odiilleri’'nde 2018
‘Ozel Odiil’ ve Bonds and Loans Odiilleri 2019’da da “En lyi Yapilandirilmis Tahvil Uriinii” kategorilerinde &diil almistir. 2025
yil Mayis ayinda Tarfin’in Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu 'A’, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
'A2' olarak teyit edilmis ve goriinima 'Duragan’' olarak belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 13.02.2025 tarih ve 8/275 sayili sayili izniyle onaylanmis 3 milyar TL’ye kadar ihrag belgesi
kapsaminda, A grubu kuponlu olarak 55,3 milyon TL nominal degerindeki 1.tertip 64 giin vadeli, 44,8 milyon TL nominal
degerindeki 2.tertip 124 giin vadeli, 31,8 milyon TL nominal degerindeki 3.tertip 211 glin vadeli olmak (izere toplamda
nominal degeri 131,9 milyon TL ihrag tavanina kadar kuponlu olarak ve 7 milyon TL nominal degerli B Grubu 4. tertip 215
giin vadeli kuponlu olarak, toplam 138,9 milyon TL nominal degerli VDMK yerel nitelikli yatirimcilara halka arz olmaksizin
ihra¢ edilecektir. itfa 6demeleri, fona ait giderler diisiildiikten sonra ilk 6nce A grubunun ilk kademesinden baglayip B
grubuna dogru tamamlanacaktir. Odemelerde 6ncelik A grubu tertiplerde olacaktir. A grubu tertiplerin tamami itfa
edildikten sonra B grubu tertip 6demesine gegilecektir. B grubu tertip i¢in itfa tarihinde sirasiyla anapara ve kupon 6demesi
gerceklesecektir. B grubu tertipe iliskin anapara ve kupon 6demesi, fonda kalan bakiyeye gére nominal degerin ve kupon
o6demesinin altinda ya da Uzerinde gerceklesebilecektir. Nakit akislari, hesaplar bazinda tertiplere gore ayristiriimamis olup,
tek bir havuzdan yiritilmektedir. VDMK'ler dolayl aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak sekilde ihrag edilecektir.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (111-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihra¢ edilecek VDMK’nin %5’ine denk gelen 6,9 milyon TUlik kismi Teblig’in 10. Maddesi “Risk Tutma
Yikimlalugu” kapsaminda Tarfin tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve risk tutma yukimliligi kapsamindaki bu
VDMK'ler ilgili itfa tarihlerinde diger yatirnmcilarin 6demeleri yapilana kadar satilmaksizin Merkezi kayit Kurulusu (“MKK”)
nezdindeki bir hesapta blokeli olarak tutulacaktir. itfa giinii itfa tutarini karsilayacak tutarin fonda bulunmamasi halinde
Tarfin tarafindan alinan bu %5’lik kismin hak ettigi tutarlar geriye kalan %95’lik kisma dagitilacak tutara eklenecektir.

Bunun yani sira, borglunun 6deme yapmamasi halinde kullaniimak (izere, fon portfoyliniin tahsil edemedigi tutarlarin
teminati olarak, teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlik devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Vade sonu
degeri 159,4 milyon TL olan ihraca karsilik, 175,4 milyon TL degerinde senet alinmistir. Béylece dayanak varlik %10 oraninda
askin teminatlandirma (overcollateralization) glivencesi icermektedir. Fon tarafindan beyan edilen bilgilere gore, bu ihragla
birlikte bugiline kadar toplamda 3,9 milyar TL tutarinda 40 VDMK ihraci gergeklesmis olacaktir.



A.Yapisal ve Hukuki Cerceve

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu, Birlesik ipotek Finansmani A.S. tarafindan 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 58. Maddesine dayanilarak ve TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu i¢ tiiziik hitkiimlerine gére yonetilmek
Uzere ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiiginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri
hesabina inangl miilkiyet esaslarina gore fona devredilen varliklarin yonetilmesi amaciyla kurulmustur.

Bu kredi portfoyiine iliskin varliklar toplam 4 (dort) tertip seklinde Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihracina konu
olacaktir. A grubu 3 (lig) tertip, B grubu 1 (bir) tertipten olusmaktadir. Devredilecek senet portfoyli nominal degeri 55,3
milyon TL ihrag tavanina kadar A Grubu 1. Tertip 64 giin vadeli, nominal degeri 44,8 milyon TL ihrag tavanina kadar A Grubu
2. Tertip 124 giin vadeli, nominal degeri 31,8 milyon TL ihrag tavanina kadar A Grubu 3. Tertip 211 giin vadeli olmak lizere
toplamda nominal degeri 131,9 milyon TL ihrag tavanina kadar kuponlu olarak ve 7 milyon TL nominal degerli B Grubu 4.
Tertip 215 giin vadeli kuponlu olarak ihrag edilecektir. Dolayli aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak sekilde ihrag
edilecek VDMK’ler, yerel nitelikli yatirimcilara halka arz olmaksizin satilacaktir. 27 Kasim 2025 tarihinde ihrag edilmesi
planlanan VDMK’lerin A grubu tertipe ait vade gun sayilari ve faiz oranlarina iliskin detaylar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Vade

A Grubu Valor/Vade . " " ihrag Tutari 5 _. ) . Vade Sonu
Tertipler Baslangici Itfa Tarihi Giin (Nominal)* Basit % Bilesik % Faiz Getirisi Degeri
Sayisi
ISIN 1 27.11.2025 30.01.2026 64 55.300.000 43,50% 52,08% 4.217.951 59.517.951
ISIN 2 27.11.2025 31.03.2026 124 44.800.000 42,50% 48,73% 6.468.384 51.268.384
ISIN 3 27.11.2025 26.06.2026 211 31.800.000 41,50% 45,06% 7.628.951 39.428.951
131.900.000 42,68% 49,25% 18.315.285 150.215.285

(*) ihrag tutarlari ve faiz oranlari ihrag ncesi modellemede tablodaki gibi hesaplanmis olup, ihrag asamasinda minér degisiklikler olabilir.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (111-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihrag¢ edilecek VDMK’'nin %5’ine denk gelen 6,9 milyon TL'lik kismi Teblig’'in 10. Maddesi “Risk Tutma
Yiakimlalugu”kapsaminda Tarfin tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve risk tutma yukumliligi kapsamindaki bu
VDMK 'ler ilgili itfa tarihlerinde diger yatirrmcilarin 6demeleri yapilana kadar satilmaksizin Merkezi kayit Kurulusu (“MKK”)
nezdindeki bir hesapta blokeli olarak tutulacaktir. itfa giinii itfa tutarini karsilayacak tutarin fonda bulunmamasi halinde
Tarfin tarafindan alinan bu %5’lik kismin hak ettigi tutarlar geriye kalan %95’lik kisma dagitilacak tutara eklenecektir.

Bunun yani sira, bor¢lunun édeme yapmamasi halinde kullanilmak lzere, fon portfoylnin tahsil edemedigi tutarlarin
teminati olarak, teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlik devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Vade sonu
degeri 159,4 milyon TL olan ihraca karsilik, 175,4 milyon TL degerinde senet alinmistir. Béylece dayanak varlik %10 oraninda
askin teminatlandirma (overcollateralization) glivencesi igermektedir.

A grubu VDMK’lerin toplam nominal tutari 131,9 milyon TL olup, modelleme kapsamindaki dagilimi asagidaki grafikte
gosterilmistir.

A Grubu Tertip Nominal Tutarlar

ISIN 3:31.800.000 TL

ISIN 2: 44.800.000 TL

VDMK’lerin nitelikli yatirmciya satisinda hizmet verecek olan araci kurum olan Osmanl Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan yatinnmciyi bilgilendirmek amaciyla duyuru metni ve ihraca iliskin bilgiler hazirlanip paylasilacaktir.



TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu i¢ Tiiziigii’'ne gére; fonun mal varligi, kurucunun fona hizmet saglayanlarin ve
kaynak kuruluslarin mal varligindan ayridir. Fon mal varligi, ipotege veya varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye
kadar kurucunun, fona hizmet saglayanlarin ve kaynak kuruluglarin yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi baska bir amacla tasarruf edilemez. Kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak lzere
haczedilemez, ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Fonun mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon ig
tlzGglnde hikim bulunmasi sartiyla kredi almak, tlrev arag islemleri, aciga satis islemleri veya fon adina taraf olunan
benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Bu haliyle fon yalitiminin
saglandigi ve VDMK’lerin hukuki cercevede korundugu kanaatine varilmistir.

Ayrica tuzikte, fona devredilen varliklarin Teblig, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen nitelikleri tagimadigi halde fona
devredildiginin anlasilmasi durumunda, kaynak kurulus, s6z konusu varliklari en geg 10 giin iginde nitelikleri uygun olanlarla
degistirmek zorunda oldugu ifadesine yer verilerek varlik degisim glivencesi saglanmistir.

Varlik Devir S6zlesmesinde Fon’a ait malvarliginin kurucu ve hizmet saglayici malvarligindan ayri oldugunu, varliklarin
toplam degerinin %10 tutarindaki teminat varliklarini ihrag tarihinden itibaren en ge¢ 3 giin icinde Fon’a teslim edecegi,
borglunun 6deme yapmamasi halinde teminat olarak alinan varliklarin Tarfin tarafindan nakden Fon’a 6denecegi ve her
haliikarda Fon’a devrettigi senetlere iliskin olarak muteselsil kefil ve borglu sifatiyla Tarfin’in sorumlu olacagl hususunda
icerdigi maddeler ile varlik yalitimi ve temerrit glivencelerini kapsadigi gorilmektedir.

Devredilecek senet portfoyli toplamda nominal degeri 138,9 milyon TL ihrag tavanina kadar 2 grup ve 4 farkl tertip halinde
kuponlu olarak ihrag edilecektir. Tiim tertiplerin itfa tarihleri birbirinden farkli olacaktir. itfa ddemeleri, fona ait giderler
dusiildiikten sonra ilk dnce A grubunun ilk kademesinden baslayip B grubuna dogru tamamlanacaktir. Odemelerde éncelik
A grubu tertiplerde olacaktir. A grubu tertiplerin tamami itfa edildikten sonra B grubu tertip 6demesine gecilecektir. B grubu
tertip icin itfa tarihinde sirasiyla anapara ve kupon 6demesi gerceklesecektir. B grubu tertipe iliskin anapara ve kupon
o6demesi, fonda kalan bakiyeye gore nominal degerin ve kupon 6demesinin altinda ya da (zerinde gerceklesebilecektir.
Dolayli aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak sekilde ihrag edilmesi planlanmistir.Nakit akislari, hesaplar bazinda
tertiplere gore ayristiriilmamis olup, tek bir havuzdan yiritilmektedir.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansman Fonu menkul kiymetlestirme siireci asagidaki gibidir:
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Fon’un kurucusu Turkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi, ¢ Gyeden olusan bir Fon Kurulu olusturmustur. Fon’un Gyeleri
olarak Alev Sagiroglu, Ozan Dinger ve Mehmet Memecan atanmistir. Fon denetgisi ise Aykut Abdurrahman Cilingir’dir. Fon
Kurulu tyelerinden Mehmet Memecan, ayni zamanda kaynak kurulusun kurucu CEQ’sudur.

Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymet Teblig 12. Maddesi 6. Fikrasi uyarinca takvim yilini izleyen tig ay igerisinde fon ig
kontrol usul ve esaslarina yonelik yillik denetim sonuglari raporlanmaktadir. Bununla beraber her ihrag icin ihrag
gerceklestikten sonra ilgili ihrag belgesi ve diger diizenlemelere uygun varliklarin devir alinip alinmadigi kontrol edilmekte
ve fon kuruluna sonuglar iletilmektedir. Haftalik olarak ise fon varliklarinin 6deme ve aksama durumlari, itfa kabiliyetleri,
karsi taraf mutabakatlar, alacaklarin devam edip etmedigi gibi durumlar takip edilmekte olup fon hesaplarina gelen
odemelerin ilgili bankalar nezdinde tutuldugu teyit edilerek fon kurulu tyelerine bildiriimektedir.

B. Kaynak Kurulus ve Hizmet Saglayici Analizi

Gelistirdigi makine 6grenmesine dayali tarimsal risk skorlama modelini kullanarak, Turk ciftcilerinin glbre, tohum ve yem
gibi tiim tarim girdilerine, hasatta geri 6deme firsatlari ile ulasmalarini saglayan Tarfin, 2017 yiinda Mehmet Memecan
tarafindan kurulmustur. Tarfin, 77 ildeki 2000’den fazla yetkili Tarfin satis noktasi ve mobil uygulamasiyla giftcilere hizmet
sunmaktadir. Tarfin, tarim alacaklarini yapilandirilmig bir yatirim aracina dénustirdiigli VDMK ihraglarini yatirimcilar ile
bulusturmaktadir. Tarimsal risk skorlama modeli tarafindan onaylanmis ciftcilerin alacaklari, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar ile bulusurken, saglanan fonlama ile tarim girdilerinin giftgilere daha uygun fiyatlarla ulasmasini saglamaktadir.
Bu anlamda, yapilandiriimis finansman ve ilgili VDMK ihraglari, Tarfin’in is modelinin ayrilmaz bir unsurunu olusturmaktadir.
Nitekim, Tarfin, bu ihragla birlikte bugiine kadar yapilan 3,9 milyar TL tutarinda 40 VDMK ihraci ile tarim girdilerinin vadeli
satislarini gerceklestirerek VDMK ihraglarinda kapsamli deneyime sahip oldugunu gostermistir. 2025 yili Mayis ayinda
Tarfin’in Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu 'A’, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu 'A2' olarak teyit
edilmis ve gériiniim 'Duragan’ olarak belirlenmistir.

Tarfin, glibre, tohum, yem ve benzeri Urinlerin vadeli satisini yaparken borglulardan senet almadan 6nce, makine
o0grenmesiyle olusturdugu “Karar Destek Sistemi” siireciyle bor¢lunun KKB skoru, yasi, 6nceki 6deme performansi, giftgi
kayit sistemindeki bilgilerini kontrol edip Urun satisini gergeklestirmektedir. Tarfin’in organizasyon, muhasebe, insan
kaynaklari, bilgi teknolojileri, hukuk ve denetim mekanizmalarinin yeterli oldugu kanaatine variimistir.

Yikiimla vefatlari ve dayanak varlik yapisini etkileyecek durumlara dair istatistikler kaynak kurulusca saglanmis ve NPL (Non-
Performing Loans; Takipteki krediler) orani hesaplamalarina dahil edilmistir. Tarfin tarafindan saglanan bilgilere gore,
raporlama tarihi itibariyla tim zamanlara ait satislarin NPL orani %3,3’t(r.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu organizasyonunda, hizmet saglayici gérevini ayni zamanda kaynak kurulus olan
Tarfin Tarim A.S. (istlenmistir. imzalanan Hizmet Sézlesmesi kapsaminda Tarfin, varliklarin ilk tahsilat tarihini takiben aylk
olarak fon varliklarina iliskin tim nakit akim bilgileri, 6deme tarihleri ve bakiye bilgisini de iceren raporlari sunacagini, fon
portfoyline iliskin tahsilatlarin ve her tarli nakit akislarinin kendi varlklarindan ayri olarak kaydedilmesi, saklanmasi, takip
edilmesi, devre konu varliklardan tiim nakit akisina iliskin bilgilerin, 6deme zamanlarinin bakiye borg bilgisini de gosterecek
sekilde glnlik olarak Fon’a raporlanmasi, Fon’un ihtiya¢ duyacagi bilgi teknolojileri, hukuki danismanlik, muhasebe,
operasyon, saklama ve diger yonetim hizmetlerini gerceklestirecegini taahhit etmistir. Ayrica, Tarfin’in garantorlik
kapsaminda tahsilat sonrasi Fon’un hesabina zamaninda aktarilacagi hususu hizmet sézlesmesi ile tanimlanmistir.

C. Dayanak Varlik Analizi

Dayanak Varlik Portfoy Yapisi

Tarfin, gibre, tohum, yem ve benzeri Grlinlerin vadeli satisi 6ncesi makine 6grenmesiyle olusturdugu “Karar Destek
Sistemi”yle gerekli kontrolleri yaptiktan sonra borgludan senet almaktadir. Fon portféyiline dahil edilen dayanak varliklarin
Findeks risk skoruna gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Fon portfoylinde 647 adet senet yer almakta olup nakit akislarinin agirlikh ortalama vadesi 82 gilin’dir. Senetlerin agirhkli
ortalama vadesinin ihracin agirlikh ortalama vadesinden (125 giin) distik olmasi tarafimizca olumlu addedilmistir.

Findeks Skor Aralk Toplam Senet Tutari Toplamdaki Payi Senet Adedi

n/a 3.003.150 1,9% 32
900-1200 33.024.350 20,7% 148
1200-1350 31.604.300 19,8% 155
1350-1400 18.558.750 11,6% 61
1400-1600 41.688.150 26,1% 151
1600-1900 31.540.950 19,8% 100
Genel Toplam | 159.419.650 100,0% 647




Risk gruplari 6 risk araligi itibariyle incelenmis olup, yukaridaki tabloda dagilimi gérilmektedir. %1,9 oranindaki grubun KBB
skoru bulunmamakta olup, bunlarin risk analizi, Kaynak Kurulus tarafindan i¢csel skoring mekanizmalariyla belirlenmektedir.
Kaynak kurulus, KKB skoru bulunmayan yikiamliler ile ilgili olarak, gegcmis performans, degisken kota takip sistemi, yas
gruplamasi, ¢iftci kayit sistemi izerinden takip gibi yontemlerle risk skorlamasi sistemi isletmektedir.

Senet Tutar Aralig (TL) Senet Adedi

Senet Tutan (TL) Toplamdaki Payi

Genel Toplam

35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000

5.000.000

mmmm Senet Tutan (TL) =—Senet Adedi

159.419.650

0-50.000 134 3.937.450 2,5%
20.000-100.000 103 7.986.800 2,0%
100.000-200.000 138 20.108.700 12,6%
200.000-300.000 80 19.542.250 12,3%
300.000-400.000 54 19.030.350 11,9%
400.000-500.000 39 17.876.600 11,2%
500.000-600.000 55 29.951.850 18,8%
&00.000-700.000 10 6.299.300 4,0%
700.000-500.000 G 4.515.650 2,8%
800.000-500.000 2 4.170.700 2,6%
900.000-1.000.000 2 1.940.350 1,2%
1.000.000-1.100.000 2 2.082.730 1,3%
1.100.000-1.200.000 2 2,334.950 1,5%
1.200.000-1.300.000 1 1.250.000 0,8%
1.300.000-1.400.000 8 10.782.400 6,8%
1.400.000-1.500.000 3 4.320.500 2,7%
1.500.000 Ozeri 2 3.288.850 2,1%

Senetlerin Tutara Gore Dagilimi

Varlik Finansmani Fonu’na devredilecek senetlerin imza asamasinda borglusunun,

e Son 12 ay igerisinde kanuni takibe intikal eden kredisinin bulunmamasi,

e Haklarinda en az bir banka tarafindan vefat bildirimi yapilmamis olmasi,

Dayanak varlik olan senetlerin
%25,7’Si 600 bin TL Gzeri
senetlerden olugsmakta olup,
senetlerin dagilimi yandaki
tabloda gosterilmistir.
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e Son 12 ay igerisinde zarara atilmis kredisi, varlik yonetim sirketine devredilmis borglari bulunmamasi,

e 90 giin gegmis ve 6denmemis borcunun bulunmamasi,

e 70 yasinin altinda olmasi,

e Varsa KKB skorunun 900 ve lzerinde olmasi



Bu kriterlerin yanisira, asagidaki kriterler dikkate alinarak yapilan bir hesaplama ve KKB skoru dikkate alinarak onay
verilecek borglulara ait senetler fon portfoyline alinacaktir.

o Acik ve kapanmis senetlerde taksit 6deme gecikmeleri,
e  Gecgmis idari/kanuni takip kayitlari,

e Gincel bireysel ve ticari gecikmedeki bakiye oranlari,

e  Konut kredisinin varligi ve limit kullanim orani,

e  Kredi kart limitleri ve kullanim orani,

e  Tiketici kredisi kullanim orani ve sikhgi,

e (Ciftgi kayit sistemindeki arazi biyuklGguinin ve hayvan sayisinin dikkate alinmasi hususu ihrag¢ belgesinde
belirtilmistir.

Risk tutma yldkimluliglu kapsaminda, ihrag edilen VDMK’lerin vade sonu degerinin %10’una karsilik gelen ve Tarfin
tarafindan Ustlenilen bir senet portfoyli, teminat olarak fon tarafindan devralinacak olup, boylelikle tahsilatlarda
yasanabilecek gecikmelerin fona etkisi azaltilacaktir.

Dayanak Varlik Yasi

Fon portfoyline Tarfin tarafindan vadeli tarimsal ve hayvansal tiretim i¢in gerekli girdi satisina istinaden diizenlenen senetler
devredilecektir. Dayanak varlik olan senetlerin vadeye kalan giin sayilari 6 ila 197 glin arasi degismekte olup ortalama senet
vadelerinin ve ortalama vadeye kalan giinlerin tutar araliklarina goére dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Senet Tutar Araligi (TL) \ Senet Adedi  Ortalama Senet Yasi (Giin) ‘ Ortalama Vadeye Kalan Giin
0-50.000 134 177 76
50.000-100.000 105 183 71
100.000-200.000 139 181 79
200.000-300.000 80 191 74
300.000-400.000 54 189 76
400.000-500.000 39 165 75
500.000-600.000 55 183 90
600.000-700.000 10 229 63
700.000-800.000 6 208 68
800.000-900.000 5 185 81
900.000-1.000.000 2 272 77
1.000.000-1.100.000 2 200 22
1.100.000-1.200.000 2 185 50
1.200.000-1.300.000 1 122 93
1.300.000-1.400.000 8 168 62
1.400.000-1.500.000 3 211 101
1.500.000 uzeri 2 314 105
Genel Toplam | 647 \

Finansal Rasyolar

VDMK'nin turi dolayli aktarmali temlik senedi niteliginde (pay-through) olup, dayanak varlik, risk tutma yukimlaligine ek
olarak borg¢lunun 6deme yapmamasi halinde kullaniimak (izere, fon portféyliniin tahsil edemedigi tutarlarin teminati olarak,
teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlik devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Béylece dayanak varlk askin
teminatlandirma (overcollateralization) glivencesi icermektedir. Vade sonu degeri 159,4 milyon TL olan ihraca karsilik, 175,4
milyon TL degerinde senet alinmistir.

Buna gore, varliga dayali menkul kiymetler kapsaminda dayanak varlik niteligindeki kredilerden gelecek anapara ve faiz dahil
toplam net nakit akisinin, anapara, faiz ve masraflar dahil toplam ihrag¢ ylkimluligine kiyasla borg servisi karsilama
acisindan yeterli oldugu goriilmektedir.

Kredi Skor Dagilimi

Dayanak varlk kredi skor araligi, VDMK dayanak varlik havuzunu olusturan kredilerin ylktmllerinin kredi puani yelpazesini
ifade ettiginden, kredi puani araligi degerlendirmesi, varlik havuzundaki kredi riskinin ¢esitlendirme dizeyini 6lgmektedir.
Asagidaki tabloda gorildugi gibi, risk gruplari 6 risk araligi itibariyle incelenmis olup, risk skoruna goére dagilimi asagidaki
grafikte gosterilmistir. %1,9 oranindaki grubun KBB skoru bulunmamakta olup, bunlarin risk analizi, Kaynak Kurulus
tarafindan igsel skoring mekanizmalariyla belirlenmektedir. Kaynak kurulus, KKB skoru bulunmayan yikimluler ile ilgili
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olarak, gecmis performans, degisken kota takip sistemi, yas gruplamasi, ciftci kayit sistemi tGzerinden takip gibi yontemlerle
risk skorlamasi sistemi isletmektedir.

Dayanak Varlik Tutarlarinin Risk Skorlarina Gére Dagilimi

= n/a 900-1200 1200-1350 = 1350-1400 1400-1600 = 1600-1900

Dayanak varlik alacak havuzu, kaynak Kurulus Tarfin’den giibre, tohum ve yem gibi her turli tarim girdisi satin alan giftgilerin
senetli borglarindan olusmaktadir. Buna gére alacak havuzunun %33,3’i tarim faaliyetlerinin yogun oldugu i¢ Anadolu
Bolgesi, %22,2'Si Ege Bolgesi, %15,6’sI Karadeniz Bolgesi ve %9,4’(i Marmara Bolgesi olmak iizere Tiirkiye’nin 7 bélgesine
yayillmigtir.

Cografi Dagilimi

Dayanak Varliklarin Cografi Dagilimi

Akdeniz Bélgesi [ 4,0%
Marmara Bolgesi [INNNENEGNN o.4%

Giineydogu Anadolu
Boélgesi

Dogu Anadolu Bolgesi NG 7,1%

I 8,4%

Karadeniz Bolgesi [N 15,6%
i Anadolu B gesi | 33,3%
Ege Bolgesi NN 22,2%



Asagidaki grafikte, dayanak varlik havuzunu olusturan senetlerin illere gére dagilimi gosterilmistir.

Dayanak Varliklarin illere Gore Dagilim

Diger 9,5%
Mersin  E—— (9%
Eskigehir  m— (,9%
Manisa I (0%
Isparta IEE— 1,0
Samsun I 1,2%
Kitahya o 1, 3%
Canakkale m——— 1,53
Aydin  EE—— 1,7%
Kahr 5 1,8%
Aksaray 2,2%
Denizli 2,2%
Diyarbal 2,4%
Cankin 3,5%
Corum I 3, 5%
Kars 3,6%
Sivas 3,8%
Ankara 4,5%
Tokat 4,8%
Kinkkale 5,2%
Amasy 5,3%
Sanlwrfa 6,0%
Balikesir 6,2%
Afyon karahisar 6,3%
jzmir 9,0%
Konya 10,8%

Teminat Sigortasi ve Giivenceleri

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (111-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihra¢ edilecek VDMK’'nin %5’ine denk gelen 6,9 milyon TLlik kismi Teblig’in 10. Maddesi “Risk Tutma
Yikimlalugi”kapsaminda Tarfin tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve risk tutma yikimlilGgh kapsamindaki bu
VDMK'ler ilgili itfa tarihlerinde diger yatirimcilarin 6demeleri yapilana kadar satilmaksizin Merkezi kayit Kurulusu (“MKK”)
nezdindeki bir hesapta blokeli olarak tutulacaktir. itfa giinii itfa tutarini karsilayacak tutarin fonda bulunmamasi halinde
Tarfin tarafindan alinan bu %5’lik kismin hak ettigi tutarlar geriye kalan %95’lik kisma dagitilacak tutara eklenecektir.

VDMK’nin turi dolayli aktarmali temlik senedi niteligindedir (pay-through). TMKS tarafindan beyan edilen bilgilere gore;
ihraca konu edilen senetlere yapilan geri 6demeler, fon hesaplarina aktarildiktan sonra nemaya konu edilecektir. VDMK
modeli nema olmayacagi varsayimi ile kurgulandigindan, elde edilecek olan nema tutari ek giivence saglayabilmektedir.
ilgili tarihlerdeki itfalar gergeklestikten sonra nemadan kaynakli fon dibinde kalacak olan tutar kaynak kurulusa geri
o6denecektir. Dayanak varlik, risk tutma yukimlilugine ek olarak borglunun 6deme yapmamasi halinde kullaniimak tzere,
fon portfoyliniin tahsil edemedigi tutarlarin teminati olarak, teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlik
devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Vade sonu degeri 159,4 milyon TL olan ihraca karsilik, 175,4 milyon TL degerinde senet
alinmistir. Boylece dayanak varlik %10 oraninda askin teminatlandirma (overcollateralization) glivencesi icermektedir.
Bunlar disinda dayanak varliklara ait baskaca bir sigorta, teminat veya Uglnci taraf garantisi bulunmamaktadir.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan gergeklestirilen bu ihracin giincel mevzuata uygun olarak yiiriitiildigi
gorilmistar.

D. Nakit Akis Analizi

Nakit akis analizi, dayanak varligi olusturan alacaklara iliskin yikimliler tarafindan fona yapilan 6demeler ve fon tarafindan
yatirimcilara yapilan 6demelerin dengesini ve paternini kapsar.

Devredilecek senet portféyl A grubu kuponlu olarak 55,3 milyon TL nominal degerindeki 1.tertip 64 giin vadeli, 44,8 milyon
TL nominal degerindeki 2.tertip 124 giin vadeli, 31,8 milyon TL nominal degerindeki 3.tertip 211 giin vadeli olmak lizere
toplamda nominal degeri 131,9 milyon TL ihrag tavanina kadar kuponlu olarak ve 7 milyon TL nominal degerli B Grubu 4.
Tertip 215 gln vadeli kuponlu olarak, toplam 138,9 milyon TL nominal degerli VDMK yerel nitelikli yatinmcilara halka arz
olmaksizin ihrag edilecektir. itfa ddemeleri, fona ait giderler diisiildiikten sonra ilk dnce A grubunun ilk kademesinden
baslayip B grubuna dogru tamamlanacaktir. Odemelerde dncelik A grubu tertiplerde olacaktir. A grubu tertiplerin tamami
itfa edildikten sonra B grubu tertip 6demesine gecilecektir. B grubu tertip icin itfa tarihinde sirasiyla anapara ve kupon
o6demesi gerceklesecektir. B grubu tertipe iliskin anapara ve kupon 6demesi, fonda kalan bakiyeye gore nominal degerin ve
kupon o6demesinin altinda ya da Ulizerinde gerceklesebilecektir. Nakit akislari, hesaplar bazinda tertiplere gore



ayristirilmamis olup, tek bir havuzdan yuritilmektedir. VDMK’ler dolayh aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak
sekilde ihrag edilecektir.

Buna gore, senet tahsilatlari ve itfalarin akigi asagidaki grafikte gosterilmektedir:

Modellenen Nakit Akis
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14.000.000 L ee*®ee  160.000.000
o000
o000
12.000.000 e o 140.000.000
[ ]
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ihrag Masraflari

Teblige gore, ihragla ilgili Hizmet Saglayici, Araci Kurum, Borsa, MKK, Takasbank, Vergi Daireleri, ISIN Kodu, Derecelendirme,
Fon Kurulu Uye iicretleri, Bagimsiz Denetim, Fon saklama, Fon denetimi, Hukuk, Muhasebe vb. masraflarin toplami, dayanak
varlik portféy toplaminin nominal degerinin %0,5’ini gegmeyecektir. Fonun ilgili ihragla ilgili yapmakta oldugu masraflarin
kayit altina alinmakta oldugu ve belirtilen Gst sinira uygun olarak yuratildtga gorilmustar.

Faiz Duyarhhig
Dayanak varlik havuzundaki varliklarin ve ihra¢ edilecek VDMK'lerin agirlikli ortalama vadeleri sirasiyla 82 giin ve 125

ginddr. Buna gore, VDMK’lerin faiz oranlarina duyarliliginin kabul edilebilir 6l¢lide oldugu goristine varilmistir.

E. Kredi Giiglendirme Faktorleri Analizi

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (111-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihra¢ edilecek VDMK’nin %5’ine denk gelen 6,9 milyon TUlik kismi Teblig’in 10. Maddesi “Risk Tutma
Yikimlalugi”kapsaminda Tarfin tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve risk tutma yikimlilGgi kapsamindaki bu
VDMK'ler ilgili itfa tarihlerinde diger yatirimcilarin 6demeleri yapilana kadar satilmaksizin Merkezi kayit Kurulusu (“MKK”)
nezdindeki bir hesapta blokeli olarak tutulacaktir. itfa giinii itfa tutarini karsilayacak tutarin fonda bulunmamasi halinde
Tarfin tarafindan alinan bu %5’lik kismin hak ettigi tutarlar geriye kalan %95’lik kisma dagitilacak tutara eklenecektir.

VDMK'nin tiiri dolayh aktarmali temlik senedi niteligindedir (pay-through). TMKS tarafindan beyan edilen bilgilere gore;
ihraca konu edilen senetlere yapilan geri 6demeler, fon hesaplarina aktarildiktan sonra nemaya konu edilecektir. VDMK
modeli nema olmayacagi varsayimi ile kurgulandigindan, elde edilecek olan nema tutari ek glivence saglayabilmektedir.
ilgili tarihlerdeki itfalar gerceklestikten sonra nemadan kaynakli fon dibinde kalacak olan tutar kaynak kurulusa geri
o6denecektir. Dayanak varlik, risk tutma ytkimliligiine ek olarak borglunun 6deme yapmamasi halinde kullanilmak tzere,
fon portfoyliniin tahsil edemedigi tutarlarin teminati olarak, teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlik
devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Vade sonu degeri 159,4 milyon TL olan ihraca karsilik, 175,4 milyon TL degerinde senet
alinmistir. Boylece dayanak varlik %10 oraninda askin teminatlandirma (overcollateralization) gilivencesi icermektedir.
Mevzuatta 6ngorilen risk tutma yukimligi disinda bir yedek hesap veya ilgili veya Uglincii taraflarca saglanmis garanti
bulunmamaktadir.

Mevzuatca zorunlu olan veya bunun disinda olasi temerrit riskine karsi fazladan nakit rezerv hesaplari veya benzeri
onlemler yer almamaktadir.
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Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi'ne gére, Fon yalnizca nakit ydnetimi amaciyla ve varliklar toplaminin
%1’ini gegcmeyecek tutarda borglanabilmektedir. Uygulanan nakit akis modeline ve tarafimiza verilen bilgilere gére Fon’un
herhangi bir bor¢lanma ihtiyaci olmayacagi gorilmektedir.

F. Makroekonomik Goriiniim

Dayanak varlik havuzundaki varliklarin performansini etkileyebilecek temel makroekonomik faktérler ile dayanak varliklarin
ve ihracin agirlikli ortalama vadesi (sirasiyla 82 giin ve 125 giin) degerlendirildiginde ekonomik degiskenlere duyarliliginin
absorbe edilebilir oldugu gorisiine varilmigtir.

Asagidaki tabloda, 2024 yilinda %3,0 oraninda biiyliyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasi’'nin 2025-
2026 yillari son resmi biyime tahminleri verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Tirkiye
icin 2025 blylime tahminini %2,6 ve 2026 icin %3,8 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Goérinim raporunda, Tiirkiye icin
2025 yili GSYH biylime tahmini %2,6 ve 2026 yili icin %4,0 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunda,
Tirkiye ekonomisinin bu yil %2,6 ve 2026'da %3,2 bliylyecegini tahmin etmistir.

2025 2026
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME O"cak 2925 .KUreseI Ekonomik Goériiniim Raporu %2,64 %2,7 %3,2¢> %3,2

(6nceki: Ekim 2024)
Diinya Ocak 2025 Ekonomik Gilincelleme Raporu o

2 0, 0, 0, 4

Bankasi (6nceki: Haziran 2024) %2,61 %3,6 %38 %4,3
OECD A"rahk 2.024 "Ekonomik Glincelleme Raporu %2,64 %3,1 %4,0¢> %4,0

(6nceki: Eylil 2024)

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2024 yili Ocak ayi faiz oranini 250 baz puan arttirarak %45'e yiikseltmis., Subat
ayinda %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan arttirarak %50’ye yukselttikten sonra Nisan, Mayis, Haziran,
Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur. TCMB, Aralik ayinda faizi 250 baz
puan indirerek %47,5 seviyesine ¢ekmistir. 2025 yilina hizh bir faiz indirimi streciyle giren TCMB, Ocak ve Subat aylarinda
politika faizini toplam 500 baz puan azaltarak %42,5 seviyesine ¢cekmistir. Mart ayinda ise yon degistirerek politika faizini
%46'ya yukseltmistir. Haziran ayinda faiz orani sabit birakilirken, Temmuz ayinda yeniden gevseme politikasina dénilmis
ve 300 baz puanlik indirimle faiz %43’e dusirulmustur. Eylul ayinda gergeklestirilen toplantida politika faizi 250 baz puanlik
ek indirimle %40,5’e ¢ekilmis, Ekim ayinda ise 100 baz puan daha indirime gidilerek %39,50 seviyesine gerilemistir.

Diinya Bankas! Tirkiye Ulke Direktdrii Tiirkiye'de devam eden 17 milyar $ tutarindaki programa ek olarak, g yil iginde
Dinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar $ tutarindaki yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi éngoérdiklerini
belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Gosterge .
Deger

Gincel

GSYH 2025 yili ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin
ayni geyregine gore %4,8 artmistir. 2025 yili ikinci geyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis
hacim endeksi olarak; insaat %10,9, bilgi ve iletisim faaliyetleri, %7,1, sanayi sektori %6,1,
ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %5,6, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %5,4, Grin Uzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %3,0, finans ve sigorta
faaliyetleri %2,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,6 ve diger hizmet faaliyetleri %2,1 artmistir.
Tarim sektorl %3,5, kamu yonetimi, egitim, insan saglhgi ve sosyal hizmet faaliyetleriise %1,2
azalmistir.

2025-Q2 | 2025-Q1

Biyiime
(TUIK)

4,8% 2,0%

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2025 yil Eyltl ayinda bir 6nceki aya gore 12 bin

igsizlik
(TUIK)

2025/09

2025/08

8,6%

8,6%

kisi artarak 3 milyon 75 bin kisi olmustur. issizlik orani ise degisim gdstermeyerek %8,6
seviyesinde gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2025 yili Eyliil ayinda bir énceki aya
gore 200 bin kisi azalarak 32 milyon 491 bin kisi, istihdam orani ise 0,3 puan azalarak %48,9
olmustur.

Enflasyon
TUFE

UFE
(TUIK)

2025/10

2025/09

32,87%
27,00%

33,29%
26,59%

TUFE 2025 yili Ekim ayinda bir dnceki aya gére %2,55, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére
%28,63, bir onceki yilin ayni ayina gore %32,87 ve on iki aylik ortalamalara gore %37,15 artis
olarak gergeklesmistir. Yi-UFE 2025 yili Ekim ayinda bir 6nceki aya gére %1,63 artis, bir 6nceki
yilin Aralik ayina gére %25,67 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gére %27,00 artis ve on iki aylik
ortalamalara gore %25,49 artig gostermistir.
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Gosterge

Sanayi Uretim

Agiklama

2025 yili Eylil ayinda Sanayi dretimi yilhk %2,9 artmistir. Sanayinin alt sektorleri

2025/09 | 2025/08 | incelendiginde madencilik ve tas ocakgiligi sektdrii endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére
En.(.:l.eksi 299 7.39 %3,1, imalat sanayi sektoru endeksi %2,7 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve
(TUIK) % A% dagitimi sektori endeksi %5,3 artmistir.
Otomobil ve Turkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2025 yili Ekim déneminde bir 6nceki yilin
Hafif Ticari Arag 2025/10 | 2025/09 |ayni dénemine gére %10,20 oraninda artarak 1.043.796 adet olarak gerceklesmistir.
Satislari 1.043.796 | 927.647 Otomobil satlglar_l, 202.5 yili Ekim q&jnemlnde gecen yila gére %10,98 oraninda artarak
(oDD) 833.382 adet, hafif ticari ara¢ pazari ise %7,23 artarak 210.414 adet olmustur.
Konut Satislan 2025/10 2025/09 Turkiye genelin.de konut satislari Ekim ayinda bir 6n?eki yilin ayni .aylna gore %0,5 ora-nlnda
azalarak 164 bin 306 olmustur. Konut satiglarinda Istanbul 26 bin 305 konut satisi ile en
(TUIK) 164.306 | 150.657 | yiiksek paya sahip olmustur.
Tirkiye imalat Ekim ayinda 46,5 seviyesine gerilemesiyle imalat sanayi sektériiniin faaliyet
kosullarinda bozulmanin devam ettigi gériilmektedir. Uretimde yavaslama egilimi 19. aya
ulagmistir. Bu durum, misteri talebinde zayiflamaya ve buna bagli olarak yeni siparislerde
yavaglamaya isaret etmistir. Yeni siparislerdeki gerileme nispeten hafiflemekle birlikte Ekim
ayinda da slirmustar. Zayiflama, i¢ talepte oldugu gibi ihracat pazarlarinda da goézlenmis ve
bdylece yurt disindan alinan yeni siparisler de Ekim ayinda yavaglama sergilemistir. Yeni
. sipariglerin azalmasiyla birlikte imalatgilar, ayrilan personelin yerine ise alim yapma ve ek
Turkiye Imalat 2025/10 2025/09 | girdi satin alma konusunda isteksiz davranmistir. Bunun sonucu olarak istihdam, satin alma
P,MI faaliyetleri ve girdi stoklarinda azalma kaydedilmistir. Girdi talebindeki disilis ise bazi
(iSO-1HS Markit) 46,5 46,7 | alard A, , N : -
irmalarda tedarikgilerin teslimatlarini hizlandirabilmelerini saglamistir. Izlenen 10 sektériin
tamaminda Uretimin yavasladigi gorilmustir. En keskin tretim daralmasi kara ve deniz
tasitlarinda kaydedilirken, yeni siparislerde 10 sektorden yalnizca birinde gorilen genisleme
sayesinde kismen daha pozitif bir gorinim ortaya ¢ikmistir. Gida Grlnlerinde yeni siparisler
Ust Uste Gglinct ayda da artis gostermis, ancak bu artig ihmh diizeyde kalmigtir. Buna karsilik,
en sert dislis agag ve kagit Grlnlerinde yasanirken, yeni ihracat siparislerinde en belirgin
yavaslama tekstil Grlinlerinde gergeklesmistir.
!Euro Bolgesi 2025/10 2025/09 | IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Eyliil ayinda
Imalat PMI 49,8 iken Ekim ayinda 50,0 seviyesinde gerceklesmistir.
(IHS Markit) 50,0 49,8
Tiiketici Giiven 2025/11 | 2025/10 Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yuriitilen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi, Ekim ayinda 83,6
(TUIK, TCMB) 85,0 83,6 iken Kasim ayinda %1,6 oraninda artarak 85,0 olmustur.
Bankacihk Eylul 2025 déneminde Tirk Bankacilik Sektoriintin, aktif blyikligd 2024 yil sonuna goére
Sektorii NPL 2025/09 | 2025/08 |%33,4 artarak 43.578.620 milyon TL, krediler %32,3 artarak 21.243.537 milyon TL, menkul
Rasyosu 2,29% 2,22% degerler %30,0 artarak 6.796.113 milyon TL’ye ulagsmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
(BDDK) doénlsim orani %2,29 olmustur.
Biitce Dengesi 2025/10 2025/09 2025 yili Ekim ayinda merkezi yonetim bitge giderleri 1,370 milyar TL, biitce gelirleri 1,147
(Milyar TL) milyar TL olmustur ve bitge acigi 223,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz digi biitge
(Haz. Mal. Bak.) -223,2 -309,6 | giderleri 1,212 milyar TL olmustur ve faiz digi denge 65,8 milyar TL agik vermistir.
fl\a/l?o[:JeSan)e 2025/09 | 2025/08 | Eyliil ayinda cariislemler hesabi 1.112 milyon ABD dolari fazla vermistir. Altin ve eneriji harig
(TCMB) 6.803,0 5.455,0 | cariislemler hesabi ise 6.803 milyon ABD dolari fazla vermistir.
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Metodoloji

SAHA Yapilandiriimig Finansman metodolojisi; “Yapisal ve Hukuki Cerceve” ana bashigi altinda 6zel amagli kurulus ve fon
yapisl, yatirimci haklari, selale yapisi alt basliklarini, “Kaynak Kurulus ve Hizmet Saglayici Analizi” ana baghgi altinda kaynak
kurulus itibari, kaynak kurulus sireglerinin degerlendirilmesi, hizmet saglayici degerlendirmesi alt basliklarini, “Dayanak
Varlk Analizi” ana bashgl altinda teminat yapisi, gegmis performans analizi, dayanak varlik yasi, finansal rasyolar, kredi
derecelendirme dagilimi, cografi dagilimi, teminat sigortasi ve giivenceleri, mevzuata uygunluk alt bashklarini, “Nakit Akis
Analizi” ana bashg altinda itfa yapisi ve tir(, itfa slresi, nakit akis ngorilebilirligi, nemalandirma modeli, ihrag masraflari,
faiz hassasiyeti alt basliklarini, “Kredi Guglendirici Faktorler Analizi” ana basligl altinda agkin teminatlandirma, risk tutma
yukumlaligl, garantiler, ihtiyatlar alt basliklarini, “Stres Testi” ana bashgl altinda olumsuz ekonomik senaryolara
dayaniklilik, stres senaryosunun temerriit olasiligina etkisi, temerrit zararinin dlgegi, derece notu degisim potansiyeli analizi
alt basliklarini, “Makroekonomik ve Sektorel Analiz” ana basligi altinda ekonomik etmenlerin varlik havuzu performansina
etkileri, sektorel trendlerin varlik havuzu performansina etkileri alt bashklarini incelemektedir.

Uluslararasi yerli ve yabanci para notlari, merkezi yonetim riski ile transfer ve konvertibilite risklerini de icermekte olup,
SAHA Ulke Tavani Modeli giincel giktilarina gore belirlenmektedir. Ulusal not ise yukarida belirtilen riskleri icermeyip, yerli
para cinsinden yurtici riskleri yansitmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goriisiimiizii yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gésteren AAA’dan baslayip en disiik (temerriit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatinm yapilabilir’ olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul
Kiymet) ihrag derecelendirmelerinde ilk tic kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
D6nem Donem Kademesi
gg 225 Birinci En yiuksek kredi kalitesi. Finansal yikumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yakamluliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini dnemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglinci Finansal ylkumldliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukamliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe .. . e g . . L
ve degisimler dolayisiyla yukimlaligini vyerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

“spekulatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yuze.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlalagiana
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukiamluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin,
(TR) B-
sektériin ve ihragginin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatinnm vyapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
Yedinci ylikUmluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) C (TR) cccC . . X .
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrt. Sirket finansal ylkimlaliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Birlesik ipotek Finansmani A.S. (Tirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi)'nin isbirligiyle
saglanan ve hem de Birlesik ipotek Finansmani A.S.(Tirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi)’nin kurucusu oldugu “TMKS
Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu”nun kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmustir.

Bu rapor Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi
niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri bor¢lanma
araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri
icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadig1 hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve
masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincii sahislara yanhs veya eksik aksettiriimesinden veya her ne
sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk
ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallari olarak IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Biitiin haklari sakhdir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve “TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu”nun izni olmaksizin yazili veya
elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

iletisim:

Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener terdener@saharating.com
Derecelendirme Komite Uyeleri:

S. Siihan Segkin  suhan@saharating.com

S. Mehmet inhan minhan@saharating.com

Ali Persembe apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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