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Agirhikli Ort. Omrii

Yatirmci ve
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Tahmini lhrag 15.08.2025
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Adres:
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Blok No:9/36 Atasehir/istanbul

(*) ihra¢ 6ncesi derecelendirme notu gecici nitelikte olup, dayanak varlik terkibi ihracin
tamamlanmasina kadar limitlerin icinde kalmak kaydiyla minér degisiklikler gosterebilir.

Giiclii Yonler

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

e  Risk tutma yukumluliigiine ek olarak varlik degerine ek %5 oraninda
askin teminatlandirmanin (overcollateralization) varligi,

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

e Tirkiye'deki yerel diizenlemeler sayesinde varlik izolasyonunun
glcdq,

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

e Uriin gamina gére bolgesel dagiimin yaygin olmasi,

e Uretime dayall finansman saglamasi sebebiyle kaynagin Uretim
girdisi olarak kullaniimasi,

e Kaynak kurulus tarafindan verilen dayanak varlik garantorligu

ekinceler

e Alacak havuzundaki yukamlilerin profil gesitliliginin sinirli olmasi,

e  %1,4 oraninda, risk skorlamasi bulunmayip ayri degerlendirmeye
tabi tutulan borglularin varligi

o  Sektor yogunlasmasi nedeniyle, ekonomik veya sektérel riske
maruziyet,

e  Riske gore dilimleme yapilmamis olmasi,

GOrinim

“TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu” (“Varlik Finansmani Fonu”,
“Fon”, “Ozel Amagh 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 ic tiiziik hiikkiimlerine gére
yonetilmek (Gzere ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri
hesabina inangh milkiyet esaslarina gore fona devredilen varliklarin

yonetilmesi amaciyla kurulmustur.

Fon portféylne, Tarfin Tarim A.S. (“Tarfin”) tarafindan vadeli tarimsal
ve hayvansal Uretim igin gerekli girdi satisina istinaden diizenlenen
senetli alacaklar devredilecektir. Gelistirdigi makine 6grenmesine dayali
tarimsal risk skorlama modelini kullanarak, Tiirk ciftgilerinin gibre,
tohum ve yem gibi tim tarim girdilerine, hasatta 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 ciftgilere hizmet sunmaktadir. Tarfin, tarim
alacaklarini yapilandiriimis bir yatirrm aracina donistirdiigti VDMK
ihraclarini yatirnmcilar ile bulusturmaktadir. Tarimsal risk skorlama
modeli tarafindan onaylanmis ciftgilerin alacaklari, bireysel ve kurumsal

yatirnmcilar ile bulusurken, saglanan fonlama ile tarim girdilerinin ciftcilere daha uygun fiyatlarla tarim girdilerinin ulagsmasini
saglamaktadir. Tarfin, 6zel olarak yapilandiriimis bu Varliga Dayali Menkul Kiymet (“VDMK”) ihraglari ile 4. TSPB Sermaye Piyasalari
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Odiilleri’'nde 2018 ‘Ozel Odil’ ve Bonds and Loans Odiilleri 2019’'da da “En lyi Yapilandirilmis Tahvil Uriini” kategorilerinde 6d il
almistir. 2025 yih Mayis ayinda Tarfin’in Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu 'A', Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu 'A2' olarak teyit edilmis ve goriiniimi 'Duragan’ olarak belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 13.02.2025 tarih ve 8/275 sayili izniyle onaylanmis 3 milyar TL ihrag belgesi kapsaminda, devredilecek
senet portfoyl 49 milyon TL tutarinda ihrag tavanina kadar 137 giin vadeli, 25 milyon TL tutarinda ihrag tavanina kadar 319 giin
vadeli, 24 milyon TL tutarinda ihrag tavanina kadar 349 giin vadeli, 17 milyon TL tutarinda ihrag¢ tavanina kadar 364 giin vadeli
olmak lizere toplamda 115 milyon TL ihrag tavanina kadar VDMK dort tertip halinde kuponlu olarak ihrag edilecektir. Tertiplerde
itfa tarihi disinda baska bir kidem bulunmamaktadir. Devredilecek senetlerden elde edilecek nakit akislari dncelikle en kisa vadeli
tertibin 6denmesinde kullanilacaktir. Dolayli aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak sekilde ihra¢ edilecek VDMK'ler, yerel
nitelikli yatinmcilara halka arz olmaksizin kuponlu olarak satilacaktir. Bu ihragla birlikte bugline kadar toplamda 3,6 milyar TL
tutarinda 38 VDMK ihraci gergeklesmis olacaktir.

TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (I11-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihrag edilecek VDMK’nin %5’ine denk gelen 5,8 milyon TL'lik kismi Teblig’in 10. Maddesi “Risk Tutma YukimlGlaga”
kapsaminda Tarfin tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve risk tutma yukimluligl kapsamindaki bu VDMK’ler ilgili itfa
tarihlerinde diger yatinmcilarin 6demeleri yapilana kadar satiimaksizin 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¢glunun 6deme yapmamasi halinde kullaniimak tzere, fon portféyliniin tahsil edemedigi tutarlarin teminati
olarak, teminat varliklarini fona bedelsiz olarak teslim edecegi varlk devir s6zlesmesinde belirtilmistir. Vade sonu degeri 152,9
milyon TL olan ihraca karsilik, 160,5 milyon TL degerinde senet alinmistir. Béylece dayanak varlik %5 oraninda askin
teminatlandirma (overcollateralization) giivencesi icermektedir.



Metodoloji

SAHA Yapilandiriimis Finansman metodolojisi; “Yapisal ve Hukuki Cerceve” ana bashgi altinda 6zel amach kurulus ve fon yapisi,
yatirnmci haklari, selale yapisi alt basliklarini, “Kaynak Kurulug ve Hizmet Saglayici Analizi” ana baghgi altinda kaynak kurulus itibari,
kaynak kurulus streglerinin degerlendirilmesi, hizmet saglayici degerlendirmesi alt basliklarini, “Dayanak Varlik Analizi” ana bashgi
altinda teminat yapisi, gecmis performans analizi, dayanak varlik yasi, finansal rasyolar, kredi derecelendirme dagilimi, cografi
dagihmi, teminat sigortasi ve glivenceleri, mevzuata uygunluk alt basliklarini, “Nakit Akis Analizi” ana bashgi altinda itfa yapisi ve
tird, itfa sdresi, nakit akis ongorilebilirligi, nemalandirma modeli, ihrag masraflari, faiz hassasiyeti alt basliklarini, “Kredi
Glglendirici Faktorler Analizi” ana bashigl altinda askin teminatlandirma, risk tutma yukumluligl, garantiler, ihtiyatlar alt
basliklarini, “Stres Testi” ana bagligi altinda olumsuz ekonomik senaryolara dayaniklilik, stres senaryosunun temerriit olasiligina
etkisi, temerrut zararinin 6lgegi, derece notu degisim potansiyeli analizi alt baghklarini, “Makroekonomik ve Sektérel Analiz” ana
bashgi altinda ekonomik etmenlerin varlik havuzu performansina etkileri, sektérel trendlerin varlik havuzu performansina etkileri
alt baslklarini 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.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gértisumiizi yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dlslik (temerriit) kalite olan D’ye kadar verilmektedir.

AA’dan CCC'ye kategoriler igerisinde nispi ayrimi daha ayrintil yapabilmek igin 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 vyapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag

derecelendirmelerinde ilk ti¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
Donem D6nem Kademesi
TR) AAA
ETR; AA+ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yiktimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. 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- Ugiincii Finansal yukamlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek 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 o . e peleme o . . o
ve degisimler dolayisiyla yukimluligini vyerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(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,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin,
sektériin ve ihragginin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) cCC+ Yatirim vyapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal
Yedinci ylikUmluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) C (TR) CcCC . . . .
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
. Temerrt. Sirket finansal ylkimluliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
D D
(TR) (TR) Temerrit menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




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.(Tiirkiye 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 hazirlanmistir.

Bu rapor Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet,
bilgi birikimi ve deneyim ile ¢ozimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri bor¢lanma araglarinin
genel kredibilitesi hakkinda bir gérustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat
Onerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci icin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar
esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin li¢linct sahislara yanlis 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 Yoénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Bitiin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.nin ve “TMKS Tarfin ikinci Varlik Finansmani Fonu”nun izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, ¢cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

iletisim:

Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener terdener@saharating.com
Derecelendirme Komite Uyeleri:

S. Stihan 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., Haci 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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