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SPK- Muhasebe Standartlar1 Dairesi Bagkanhigr’na
Merkezi Kayit Kurulugu A.§. — Kamuyu Aydinlatma Platformu

“Pasha Yatirim Bankasi A.$ Tarfin Varlik Finansmam Fonu” ’nun yapilandirilmis finansman kapsaminda ihra¢ edecegi Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin; JCR Eurasia
Rating tarafindan, Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘AA- (Trk)’, Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel para notu ise Tirkiye’nin tlke notu ile smnirlandimlmak kaydiyla “BB+” olarak
belitlenmistir.

SPK-Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerine uygun olarak, Tarfin Tarim A.S ‘nin senetli tarim alacak havuzuna dayandirlarak Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihra¢
etmek tzere mal varligt seklinde suresiz olarak olusturulan “Pasha Yatirim Bankast A.S Tarfin Varlik Finansmant Fonu’nun kurucusu Pasha Yatirim Bankasi A.S. ve kaynak
kurulusu ise Tarfin Tarim A.S’dir. Dolaylt aktarim usuline gore ihrac edilecek olan ve 5.88 ile 7.86 ay arasinda degisen vadelerde, 46 milyon TL nominal tutara kadar 3 ayri
dilimdeki VDMK lar halka arz edilmeksizin yurticindeki nitelikli yatitimeilara satilacaktir.

Tarfin Tarim A.S, 46 il ve 3,900 kéyde 13,0001 askin ciftciye 260 anlagmali satts noktasindan giibre, tohum, yem ve benzeri tarim girdilerini ¢iftcilerin nakit akislarina uygun vade
imkanlariyla satmaktadir. Tarfin, 2019 yilinda 7.9 milyon TL faaliyet kari, 2.3 milyon TL net kir elde etmis ve 6zkaynaklar toplamini 9.2 milyon TL’ye ¢ikarmustir.

Giugli Yonler Kisitlayict Yonler

® Alacak havuzu icerisindeki varliklarin uygunluk kriterinin ¢cok sayida katt kural ® Kefil mekanizmasinin tesis edilmemesi
seviyesi ile giiclendirilmesi, ® Riicu tesisinin sadece Fon'un mallart ile sinirh kalip diger borclulart
® Havuzdaki kalitesi bozulmast muhtemel alacaklar i¢in kurucu tarafindan kapsamamast,

saglanacak olan alacak degistirme aracinin varlig, ® Yapinin belirli oranlarda sabit ve degisken faiz orant uyumsuzluguna

® Tirkiye'de varlik izolasyonu ve iflastan kaginmayi saglayan mevcut yerel maruz kalmasiyla bask: altinda kalan yayilma seviyesi,

diizenlemeler, ® Kurucu ve islem yoneticisinin analiz kapsaminin disinda, fon

® Birbiri ile eslesen alacaklar ile giiclendirilmis bagisik ve likit portféy yapist, havuzunun ayrintih risk degerlendirmelerinin tarafimizca yapilamamast,
® Alacak havuzundaki yogunlagma riskini minimuma indiren borglarin homojen ® Covid-19 pandemisi ile borg servisinde gegici olumsuzluklarin,

ve ¢ok boyutlu profili, jeopolitik gerginlik ile birlikte belirsizlikleri artirmast.

® VDMK yatirimeilart igin ek destek bileseni olarak hizmet verenin toplam
havuzun %5 satin alma mekanizmasi ve %10 toplam havuzu kapsayan teminat
orant taahhudi ile giclendirilmis yaps,

Yukarida belirtilen hususlar dikkate alinarak, Pasha Yatirim Bankast A.S Tarfin Varlik Finansmant Fonu’nun notu “AA- (Trk)” olarak belirlenmistir. VDMK’ lardan kaynaklanacak
yikiimliliiklerin 6denme kabiliyetinin, alacak havuzunda yer alacak olan varliklarin (tarim alacaklart) borglularinin benzesen mali yapisi; portfoy riskinin ve beklenen kayiplarinmn
gorece dustik olmasy; VDMK yatirimeilarina yapilacak geri 6demeler icin gerekli kredi taksit geri 6demelerinin yeterli nakit bakiye icermesi ve buradan ortaya ctkacak olan ilave
likidite imkanlarinin ihrag stresi icerisinde giderek artmast gibi hususlar yatirimer giivenini artiracak olan temel unsurlar olarak degerlendirilmistir. Zira ayni taraflarin ayni hukuki
mevcudiyetleriyle ayn1 mahiyetteki diger kredi alacaklari icerisinden olusturulan bagka alacak havuzlarina dayanilarak 20 Haziran 2018 tarihinde 1 milyon TL, 4 Aralik 2018-1 milyon
TL, 31 Mayis 2019-10 milyon TL, 22 Kasim 2019-10 milyon TL ve 27 Subat 2020-20 milyon TL tutarl yapilan VDMK ihraglart yani sira , detay agiklama yine JCR Eurasia
tarafindan yapilan 26 Haziran 2020-14 milyon TL ve 8 Ekim 2020-40 milyon TL tutarli VDMK ihraclart sirasiyla gerceklestirilmistir.

Diger taraftan, zayiflayan ekonomik aktivitenin yaratacagi muhtemel riskler ile portféy icerigindeki alacak tahsilatlarinin yaratacagi nakit akimlar 6nimiizdeki dénemde temel olarak
izlenecek hususlardir. Ulkenin transfer riski ile konvertibilite riski gibi unsurlart dikkate alinmakstzin, Varlik Finansman Fonunun Uzun Vadeli Uluslararast Yerel Para Notu JCR
Eurasia tarafindan “BB+ “olarak belirlenmistit.

JCR Eurasia, Pasha Yatirim Bankast A.S Tarfin Varlik Finansmani Fonu i¢in yaratilan mekan ve teknik donanimin yeterli oldugu, i¢ kontrol sistem prosedutrleri ile muhasebe, kayut,
belge, saklama sistemlerinin olusturuldugu, misteri veri tabanlarina sahip olundugu ve benzer 6nceki ihraglar da gz 6ntne alindiginda uygulama asamasinda bu sistemlerin etkin
olarak calisacagi yontindeki kanaatini sirdirmektedir.

NOTLAR
Uzun Kisa
Vade Vade
Uluslararast Yerel Para BB+ B
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