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Derecelendirme Notu Gerekgesi

SETAS Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (“SETAS”) (“Sirket”) 1975 yilinda kurulmustur.
Sirket, Devlet Su isleri’nin bilyiik sulama insaatlari ile Milli Savunma Bakanhginin
Konya askeri cephanelik ingaati ve Milli Savunma Bakanligi'nin Ankara'da bina insaati,
Botas'in dogalgaz boru hatti insaatini tamamlamistir.  Sirketin ayrica Devlet Su
isleri'nin sulama insaatlari muhtevasinda regulatdr, tinel, pompa istasyonlari, képri,
yol, celik cebri borular gibi 6nemli yapilari bulunmaktadir.

SETAS, Kitahya ilinde Dogalgaz Dagitim Sebekesi altyapisini da olusturmustur. Sirket,
Dogalgaz Kanunu geregi dogalgaz isi yapan sirketler baska bir konu ile mesgul
olamayacagl icin SETAS'In yerine ayni ortaklarin kurdugu Cinigaz A.S olarak Kiitahya
Dogalgaz Dagrtim Lisansini 30 yil siire ile almistir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektér
mukayeseli  analizler ve sirketin tagidigi  finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, SETAS (Ulusal) uzun vadeli olarak (TR) “A” notu ile, kisa
vadeli (TR) Al notu ile derecelendirilmistir.

Giiclii Yonler ve Riskler

Giiglii Yonler

e  Sirket gliclii 6z sermaye yapisina sahiptir.
e  (Cinigaz Dogal Gaz Dagitim A.S. ile stratejik is birligi kurulmustur.

Riskler

e Satiglarin kamu yatirimlarina duyarliligi bulunmaktadi




Gorlinlim

Kisa vadeli dénemde firmanin genel gériinimiinii etkileyebilecek baslica faktorler asagida belirtilmistir:

e Sirket, borglanmak yerine projeleri kendi 6z kaynaklari ile finanse ederek ihtiyath bir yonetim bicimi sergilemektedir.
Bunun bir sonucu olarak bilangoda bulunan yikimliliikler oldukga diisiik seviyede bulunmaktadir. Duisiik borgluluk
seviyesinin korunmasi 6nemlidir.

®  Sirketin kamu ihalelerinde yillar itibari ile kazandig tecriibe sayesinde olumlu bir itibar bulunmaktadir. Setas, kamu
ihalelerinde aranan 6n-yeterlilik kriterlerine sahip olma politikasi cergevesinde bu gliclii yapinin korunmasina énem
vermektedir. Bu itibarin korunmasi ve yeni projelerin zamaninda tamamlanmasi énemlidir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirketin gorinimii hem kisa vadede hem de uzun vadede “stabil” olarak
degerlendirilmektedir.

Ekonomik Gériiniim ve Sektor Analizi

ABD’de mortgage ile baslayan ve Lehman Brothers’in iflasi ile derinlegen mali krizin ikinci ayagini Avrupa’daki yiiksek borclu
lilkeler olusturmustu. ABD’nin krizden, daha dogrusu kriz siirecinde alinan énlemlerden cikisinin, tartigildigi 2015’in ikinci
ve lglincli ceyreginde bu halkaya ii¢iincii ayak olarak gelismekte olan iilkeler eklendi. Bu tilkelerden borg orani (kamu+&zel)
yiksek olanlar, bagka bir tabirle finansman ihtiyaci yiiksek olanlar, 2015 yilinin geri kalaninda finans piyasalarinin
tehlikelileri oldular. Son yillarda Cin’in blyiimesindeki yavaslama ve verilerin saghgi piyasalarin glindeminde olsa da blyik
oranda kapali bir ekonomi olmasi ve yénetim sekli nedeniyle bati ve diger gelismekte olan ilkelerle benzer degerlendirme
yontemleri kullanmak gok miimkiin degildir. Veriler gibi piyasanin igleyisi ve piyasaya yapilan miidahaleler de ¢ok biyik
farkliliklar gosterebilmektedir. Devletin veriler ve piyasa tizerindeki kontrol giicti, Cin’in kapitalizmin alisilagelmis piyasa ve
mali krizlerinden birine yakalanma riskini diisiirmektedir. Buna karsin blyiimenin yavaglamasi gerek Cin gerekse diinyanin
geri kalani igin farkl sorunlar dogurabilir.

2015 yilinda gelismekte olan tlkelerin bilylime performansiari da gerek kiiresel kriz 6ncesi gerekse kiiresel kriz sonrasi
déneme kiyasla dusiik diizeyde kalmistir. Ozellikle, diinyanin en buyiik ikinci ekonomisi olan Cin’de biyiimenin ivme
kaybetmeye devam etmesi kiiresel ekonomiye iligkin endiseleri artiran bir unsur olmustur.

ABD’de varlik alim programi sonlandiriimistir. ABD ekonomisi, 2014 yihnin ilk ceyreginde olumsuz hava kosullari nedeniyle
zayif bir performans sergilese de izleyen dénemde kayda deger bir toparlanma kaydetmistir. ABD Merkez Bankasi (FED),
ekonomide kaydedilen iyilesme cercevesinde iki yili askin bir siiredir uyguladigi aylhk 85 milyar ABD dolari tutarindaki varlik
alimlarini tedrici bir bigimde azaltarak sonlandirmistir. Euro Alani’'nda ise ekonomik aktivitenin zayif seyri yeni énlemler
alinmasini gerekli kilmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ekonomiyi desteklemek amaciyla politika faiz oranini sifira yakin
diizeye cekmistir. ECB ayni zamanda bankalarin, kendi nezdinde tuttuklari mevduata negatif faiz uygulanmasina karar
vermigtir. Bunlara ek olarak ECB; uzun vadeli refinansman operasyonlari ve varlk alim programi ile piyasaya likidite
sunmaya baslamistir.

2015 yilinin son ceyreginde kiiresel ekonominin en énemli glindem maddesini FED’in para politikasindaki normallesme
strecinin olusturacagi distintlmektedir. FED’in ekonomideki toparlanma paralelinde faiz artirimlarina baslamasinin
ozellikle gelismekte olan tlkelere yénelik sermaye akimlarinda dalgalanmalara neden olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu
durum, kiiresel krizin ardindan diinya ekonomisinin lokomotifi olan, aralarinda Tirkiye’nin de yer aldig), gelismekte olan
tlkelerdeki thmli biyiime performansinin 2015 yilinda da devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica, ABD ekonomisindeki
iyilesmenin dis ticaret kanali ile gelismekte olan iilkelere olumlu ybnde yansiyabilecegi diistinilmektedir. Fed’in 2015
Aralik ayinda faizleri artiracagi beklentisi, dolarin éniimiizdeki dénemde de gucll kalmasini saglayacaktir. ilk faiz artisinin
ardindan Fed’in yol haritasinin netlesmesi hem volatiliteyi hem de dolarin artis hizini duslirecektir. Petrol fiyatlarinin
6nlimlzdeki dénemde de mevcut diisiik seviyesini korumasinin Turkiye gibi net enerji ithalatgisi ilkelerde biytimeyi
destekleyecegi &ngoriilmektedir. Bununla birlikte, petrol ihrag eden iilkeler, dzellikle de Tirkiye'nin 6nemli ihrag
pazarlarindan biri olan Rusya bu durumdan olumsuz yénde etkilenecektir.

2015 yilina baslarken birgok kurum ve otorite, 2014 yilinin 2. Yarisinda petrol fiyatlarinda gézlenen sert disiisten en ¢ok
yararlanacak olan Ulkelerin basinda enerji ithalatina biyiik 8lciide bagiml olan Tiirkiye’nin gelecegini tahmin ediyordu.
Ancak, Ocak ayinin sonundan bu yana olan dénemde petrol fiyatlarinda mevcut disik seyrin sirmesine karsin gerek ic
gerek dis dinamiklerde goriilen bozulmalar yilin son geyregine gelirken enflasyonda bizi bambaska bir senaryoyla karsi
karsiya birakti. ic ve dig dinamiklerde meydana gelen bozulmalarin kur tarafinda yarattigi oynakligin yani sira ana harcama
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gruplar igerisinde % 24.25 ile en yiiksek agirhga sahip olan gida ve alkolsiiz icecek fiyatlarinda gézlenen yiiksek seyir
enflasyonda beklenen diistsii engelleyen en énemli faktorler oldu.

2015 yiinin ilk 8 ayinda dig ticaret aciginda gozlenen % 16,9'luk daralma ilk bakista pozitif bir gorlintl olusturuyor gibi
gorinse de; ayni dénemde ihracatin da % 8.8 oraninda daralmis olmasi ¢ok hos bir gériintii vermemektedir. Diger taraftan
ithalattaki % 11,5’lik daralmanin cari denge tarafina katki sagladigini; ancak, ekonomik biylime agisindan negatif bir sinyal
verdigini séyleyebiliriz. Yillar itibariyle cari denge ve biiyime arasinda negatif bir iliski olmasi nedeniyle; biyiime
tarafindaki hareketlenmenin gelecek dénemlerde de sirmesi durumunda cari dengenin de beklentilerin bir miktar
lzerinde agik vermeye devam edebilecegini disunliyor.

Ekonomik blyiime 2015 yilinin hem birinci hem de ikinci ceyreginde sabit fiyatlarla sirasiyla % 2.5 ve % 3.8 artig gostererek
beklentilerin tizerinde gergeklesti. Buna gore yilin ilk yanisinda Tirkiye Ekonomisi gecen yilin ayni dénemine gére % 3.2
biylime kaydetmis oldu. 2015 yili 2. Geyrek ekonomik biiyiime verisinin detaylarina bakildiginda biyimenin, ilk ceyrekte
oldugu gibi agirlikhi olarak ig tilketim ve devlet harcamalarindan kaynaklandig goriiliirken; yilin ilk 3 ayinin aksine 6zel
sektor yatinmlarinda gézlenen sert yikselis dikkat cekmistir. Diger taraftan, net dis ticaret dengesi biyimeyi olumsuz
etkilemeye devam etmistir. Yillar itibariyle, temel iktisadi faaliyet kollarinin ekonomik bliylime icerisindeki paylarina
bakildiginda; en yiiksek payin hizmetler sektériine ait oldugu gorilmektedir. Son dénem itibariyle sanayinin ekonomik
biylime igerisindeki payinda gézlenen artis dikkat gekicidir. Bu durum Uzerinde, ozellikle, ekonominin lokomotif
sektorlerinden bir olan otomotiv sektériinde éne cekilen talep oldugu gériilmektedir.

2012 yilindan bu yana % 5 seviyesindeki potansiyelinin altinda bir biyiime performansi gOsteren Tirkiye ekonomisi 2014
yilini da % 2,9'luk biiyiimeyle tamamlamisti. 2001 yilindan bu yana olan ortalama biyiime % 4,9 seviyesindedir. Dolayisiyla,
2015 yilinin ilk yarisi boyunca agiklanan verileri beklentilerin lzerinde gergeklesmis olsa da; ekonomideki genel zayif
gorlinimu degistirmeye yetecek élgiide olmadig) sOylenebilir. Ayrica, ihracat ve sanayi iiretimi tarafindan desteklenmeyen
bir blylimenin saghkli ve strdirilebilir bir biylime olmayacagi da géz 6niinde bulundurulmalidir. Meveut goriniimin
gelecekte de stirmesi ekonomik biyiimenin strdurdlebilirligi acisindan ciddi bir soru isareti olugturabilecegi gibi; enflasyon
ve cari denge tarafindaki diizelme egilimini de bozabilecegi de gz éniinde bulundurulmalidir.

insaat sektdrii i¢c dinamikleri itibariyla bircok yan sektériin stirlkleyicisi konumunda olup, ekonomik biiylimenin en dnemli
kaldiraglarindan biri durumundadir. Ulkemizde gecmis on yilin bilyime rakamlar incelendiginde ekonomik biylimenin
ingaat sektériindeki ivmelenmeye dogru orantili seyir ettigi gorilebilir. Toplam ingaat harcamalari (izerinden
degerlendirme yapildiginda tlkemizde insaat harcamalarinin yaklasik iicte birinin Kamu tarafindan yapiliyor oldugu
gorilmektedir.

ingaat sektdriinde 2013 yilinda yasanan yiizde 7,4 blyimenin tamami kamu ingaat harcamalarindaki biiyiimeden
kaynaklanmis, 6zel sektér insaat harcamalar ise 2013 yilinda ylizde 0,7 daralmisti. Ozel sektér insaat harcamalari iki yil Ust
Uste yasanan kiigllme ardindan 2014 yilinda ylizde 9,4 oraninda biyiimiistiir. Kamu ingsaat harcamalari ise 2013 yilindaki
yiizde 30,2 biytime ardindan 2014 yilinda ylzde 10,8 kiigGimustiir.

Sirket Hakkinda

1975 yilinda Adana merkezli ticari faaliyetlerine baslayan sirket Devlet Su islerine ait projelerde yiiklenici firma olarak
bircok projeyi tamamlamis ve ticari faaliyetlerindeki yogunluk nedeni ile sirket merkezini Ankara /Balgat adresinde bulunan
kendi binasina tasimistir. ikinci kusak yonetiminde devam eden sirket faaliyetleri ingaat ve alt yapi projelerinde
uzmanlagmistir. Sirket ortaklarinin sahip oldugu bir diger sirket Cinigaz Dogalgaz Hizmetleri A.S. ile Kitahya Bélgesinde
dogalgaz dagitim hizmeti verilmektedir. Cinigaz sirketi 2004 yilindan beri ayni bélgede dogalgaz talebini karsilamaktadir ve
dogalgazin yayginlagmasi igin dagitim borularinin désenmesi islemini SETAS Ustlenmistir.




SETA§’da Yonetim Kurulu gérev taksimi asagidaki gibidir:

isim Gorevi

Abdullah Rasim AKDOGAN Yonetim Kurulu Bagkani
Akincan AKDOGAN Yonetim Kurulu Uyesi
Giilten Sevin AKDOGAN Yonetim Kurulu Uyesi
Mehmet Yilmaz AKDOGAN Yonetim Kurulu Uyesi

SETAS'In sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

SETAS Sermaye Yapisi
Ortaklarin Unvami Pay Tutar (TL) Pay Yiizdesi (%)

Abdullah Rasim AKDOGAN 8.600.000 86
Akincan AKDOGAN 200.000 2
Gllten Sevin AKDOGAN 1.000.000 10
Mehmet Yilmaz AKDOGAN 200.000 2

10.000.000 100

Sirketin kurulusundan giiniimtize kadar tamamladi islerin listesi agagida verilmistir. Bugiine kadar tamamlanmis islerin
%75'inden fazlasi Devlet Su isleri tarafindan verilmis isler oldugu géze carpmaktadir.

SETAS iNSAAT TiC.ve SAN.A.S BITEN iSLER LISTES]
isveren isin Konusu Sozlesme Bitim Tarihi | Reel Tutar (TL)
Kurulug Tarihi
DSi Egridir-Senirkent Sulamasi 04/03/1976  103/05/1982 18.913.778,25
DSI Ceyhan-Cevdetiye Sulama ve Drenaji ins.-CEYHAN 23/08/1979 [12/04/1984 26.406.468,18
DSI Elazig-Uluova Pomp.Sul. 2.Ks.insaati-ELAZIG 27/05/1983 |19/10/1988 41.298.289,71
DSI Polat Projesi Sulama Tesisleri insaati-MALATYA 14/06/1985 09/06/1992 21.570.945,43
DSi Yarseli Pompaj Sulamasi insaati — ANTAKYA 22/01/1986 [31/07/1994 78.736.657,61
MSB Konya 55001 nci Cephanelik insaati-KONYA 21/01/2000 [30/06/2000 1.061.074,27
MSB Harita Genel Komutanhgi insaati — ANKARA 16/07/2002 |30/05/2003 1.252.138,72
DSi Balikesir Ovasi Sag Sahil Pompaj Sulamasi insaat 07/12/1995 {20/01/2007 75.488.265,28
ETi Kestelek Bor isletme Muidirlugi Dekapaj isi 16/10/2006 [28/04/2008 15.476.452,08
Dsi Bayramig-Ezine ve Kumkale Ovalar Sulamalari insaat 03/12/1990 [27/12/2011 174.153.053,37,
DSI Surug Ovast Pompaj Sulamasi insaati 13/12/2010 [14/05/2013 52.641.276,48
DSi Felahiye-Kayapinar Géleti insaati 02/02/2011 [29/11/2013 10.652.873,88
BOTAS Gonen Dogal Gaz Boru Hatti Yapim isi 24/06/2008 |16/03/2009 4.835.196,14]
INIGAZ A.S. _ [Kiitahya ili Dogalgaz Dagitim insaati 25/06/2004  |02/02/2009 36.071.603,80

Kaynak: SETAS
Sirketin rapor tarihi itibariyle devam eden islerinin listesi asagida bulunmaktadir. Rapor tarihi itibariyle Ginigaz Dogalgaz
Dagitim San. Ve Tic. A.S. tarafindan verilen islerin toplam yatinm bedeli 16.000.000 USD tutarindadir. Cinigaz Dogalgaz
Dagitim San. ve Tic. A.$.; 17.11.2003 tarihinde kurulmus ve 4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu gercevesinde 13/01/2004
tarihinden itibaren 30 yil sure ile Kitahya'da dogal gaz dagitim ve satisi yapmak izere Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu'ndan Dagitim Lisansi almistir.
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CINIGAZ A.S.  [Gediz, Emet ve Tavsanli ilgeleri Dogalgaz Dagitim ingaati [01/01/2010 [28/01/2014 23.670.148,25
Toplam 582.228.221,45




SETAS INSAAT TiC.ve SAN. A.S Devam ISLER LISTESI
30/06/2015
isveren Kurulu isin Konusu el BREGEE ¥annm Tifan iti.li-aaar:ihlle
. 2 Tarihi Tarih (USD) v
Tamamlanan
Tutar
CINIGAZ Gediz, Emet ve Tavsanli ilgeleri Dogalgaz Dagitim [01/11/2013 31/12/2016  [9.000.000,00 [7.088.931,00
CiNIGAZ Kitahya Merkez Dogalgaz Dagitim insaati 02/01/2014 [31/12/2016  [12.000.000,00 2.025.550,00

Kaynak: SETAS

9.114.481,00

Sirket 04/01/2005 tarihinde Kiitahya Bolgesi'ndeki Dogal Gaz Dagium ve Baglanti Sistemleri'ni BOTAS'dan bedeli

mukabilinde devir alarak, gaz dagitim ve satig faaliyetlerine ba

ortakhk yapisi as

agida bulunmaktadir.

Ortaklarin Unvani Pay Tutar (TL) Pay Yiizdesi (%)
Abdullah Rasim AKDOGAN 26.730.000 81
Kitahya Belediyesi 3.300.000 10
Giilten Sevin AKDOGAN 1.650.000
Mehmet Yilmaz AKDOGAN 660.000
Akin Can Akdogan 660.000

33.000.000 100

Manyas Ovasi Sol Sahil Sulamasi Projesi Hakkinda:

slamistir. Cinigaz Dogalgaz Dagitim San. ve Tic. A.S.'nin

Sirket Balikesir ili, Manyas ilgesinde yapilacak Manyas Ovasi Sol Sahil Sulamasi ihalesine 19.08.2015 tarihinde katilmistir.
Devlet Su Isleri Genel MUdUrliga is veren oldugu ihalenin niteligi Brit 10 571,10 ha tarim arazisine sulama hizmetinin
verilebilmesi igin gerekli olan sulama ve drenaj sebekelerinin yapilmasi ve sulama tesisinin 24 ay slresince isletilmesi,
bakim ve onariminin yapilmasi isidir. Yapilacak isin stresi yaklasik 4 yildir. Rapor tarihi itibariyle ihale siireci devam

etmektedir.

SETAS Bilanco ve Gelir Tablolar

Bilango Ana Kalemleri
31.12.2013 31.12.2014

Dénen Varliklar 16.114.991 21.398.961
Duran Varliklar 10.546.521 10.069.575
Aktif Toplami 26.661.512 31.468.536
Kisa Vadeli Yuktimlilikler 2.674.434 393.971
Uzun Vadeli Yikimlalikler 332.665 1.650.529
0z kaynak 23.654.414 29.424.036
Gelir Tablosu Ana Kalemleri

Hasilat 75.273.381 17.813.776
Satiglarin Maliyeti 73.627.755 8.767.383
Brit Kar / Zarar 1.645.625 9.046.393
Faaliyet Kari (362.627) 5.968.598
Net Kar 1.324.168 6.269.622




Genel olarak $irketin finansal tablolarina bakildiginda, SETAS'in aktif toplami bir énceki déneme gbre %18 artarak
31.468.536 TL'ye ulagmistir. Net dénem kari, gegen yilin ayni ddnemine gére %373 oraninda artarak yaklasik olarak 6,2
milyon TL olarak gergeklesmistir. Firma yillara sair is yapmaktadir. Bu sebeple ihale ile alinan iglerin gegici kabuliin yapildig:
yil, gelir tablosuna aktarilmasi nedeni ile net satiglar yiiksek oranda artis ya da azalis gostermektedir. Sirketin Oz
kaynaklarinda ise 2014 yilinda 2013 yilina gére %16 oraninda artis meydana gelmistir.

Rasyo Analizi

Likidite Oranlari 2014 2013
Likidite Orani 0,67 0,50
Cari Oran 54,32 6,03
Asit Test Orani 53,66 5,91
Nakit Orani 42,88 3,31
Pesin Odenmis Giderler/Dénen Varhklar 0,01 0,02
Pesin Odenmis Giderler/Toplam Aktifler 0,01 0,01
Pesin Odenmis Giderlere Bagimlilik Orani -80,70 | -40,68
Kisa Vadeli Alacak/ Dénen Varliklar 0,19 0,45
Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0,13 0,27

Setag’in kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciiniin en temel gostergesi olan likidite oranlari 2013 yilina gére hemen hemen
her kalemde iyilesme gdstermistir. Firma cari orani 2013 yilinda 6,03 iken 2014 yilinda 54‘e yiikselmistir. Kisa vadeli
borglari oldukga dusiik olan firmanin faiz yiikiimlilikleri de gok dlsiik seviyededir. Firmanin hazir degerleri, kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin yaklasik 42 kati seviyesindedir. Bir isletmenin kisa dénemli bor¢ 8deme giiciiniin analizinde, dénen

(likit) varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasinda yakin bir iligki oldugu géz énlinde bulunduruldugunda Setas’in
oldukea likit oldugu séylenebilir.

Finansal Yapi Oranlari 2014 2013

Finansal Kaldirag Orani (Oz kaynak/ Toplam Borg) | 74,69 | 8,84
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak /Toplam Pasif 0,01 | 0,10
Kimilatif Karlilik (Yedekler / Toplam Varlik) 0,12 | 0,14
Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif 0,30 | 0,35
Maddi Duran Varliklar / Oz kaynaklar 0,32 | 0,39
Duran varliklar / Devamli Sermaye 0,34 | 0,45
Duran varliklar / Toplam Borg 25,56 | 3,94
Duran varliklar / Oz kaynaklar 0,34 | 0,45
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Borg 1,00 | 1,00
Dénen Varliklar / Toplam Aktif 0,68 | 0,60

Sirketin finansal kaldirag orani 74,69 gibi oldukca yiiksek bir seviyede olmasi tarafimizca olumlu addedilmistir. Bu durum
firmanin yabanci kaynak yerine 6z kaynakla finansman modelini tercih ettigi anlamina gelmektedir. Maddi duran varliklarin
ne kadarlk kisminin 6z kaynaklarca finanse edildigini gosteren 6z sermaye/maddi duran varlik orani ise 2013 yilinda %39
seviyesinden 2014 yilinda %32 seviyesine diismiistir.




Karlilik Oranlari 2014 2013

Faaliyet Kari / (Toplam Aktif — MDV) 0,27 -0,02
Faaliyet Kari / Net Satis 0,34 0,00
Brit Karliik 0,51 0,02
Faiz Kargilama Orani (FVOK/ Fin. Gideri) |1.821,08| 0,00
Vergi Sonrasi Kér (VOK) / Toplam Aktif 0,20 0,05
Vergi Sonrasi Net Kar (VSK) /Net Satis 0,35 0,02
Oz kaynak Karliligi (VOK) 0,30 0,07
Oz kaynak Karliligi (VSK) 0,21 0,06
Varlik Karliligi (FVOK / Toplam Varlik) 0,28 0,07
Faaliyet Gideri / Net Satis 0,17 0,03

Sirketin 2013 yil hasilati yaklasik 75 milyon TL iken 2014 yilinda 17 milyon seviyesine diismistir. Hasilat diismesine
ragmen SETAS'In ana faaliyet konusundaki karliligini gdsteren briit kar marji 2013 yilinda %2 seviyesinde iken 2014 yilinda
%51 seviyesine yiikselmistir. Sirketin taahhit sektériinde faaliyet gostermesinden dolayi muhasebe kayitlari isin
baslamasindan, bitis asamasina kadar yapilan imalatlarin parasal olarak degerlendiriimesi ile yapilmaktadir. SETAS,
faaliyetleri dolayisiyla yaptigi imalatlarin karsiliginda isveren ile yaptigi sozlesme geregi belirli periyodlar halinde 6deme
almaktadir. Bu nedenle takvim yillarindaki farklilik sirketin hasilatini etkileyebilmektedir.

Faaliyet Oranlari ve Devir Hizlari 2014 2013

Ciro kapasitesi (Net Satis / Toplam Varlik) 0,57 2,82
Pesin Odenmis Giderler Devir Hizi 34,10 246,67
Alacak Devir Hizi 4,32 10,35
isletme Sermayesi Devir Hizi 0,83 4,67
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 0,85 5,60
Ticari Bor¢ Devir Hizi 22,25 27,53
Maddi Duran Varlik Devri Hizi 1,87 8,08
Duran Varlik Devir Hizi 1,77 7,14
Oz kaynak Devir Hizi 0,61 3,18

sirketin ciro kapasitesi faaliyet gosterdigi sektdre gore oldukga iyi seviyededir. Sirketin net isletme sermayesinin bir dnceki
yila gdre ylikselmis olmasinin bir dez avantaji olarak net isletme sermayesi devir hizi diismiistir. Sirketin 2014 yili itibariyle
4.126.624 TL tutarinda ticari alacagi bulunmaktadir. Bu alacagin 4.110.046 TL'lik kismi Cinigaz Dogalgaz Dagitim A.S.’den
kaynaklanmistir. Diger bir deyisle ticari alacaklari biytk bir kismu iligkili taraflardan alacaklardan olusmaktadir.

Giiglii Yonler

Sirket gliclii 6z sermaye yapisina sahiptir.

Sektdr ortalamalari Gzerindeki 6z sermaye/aktif rasyosu ile giiclii sermaye yapisina sahip olan SETAS muhafazakar ve
istikrarli bliyime potansiyeline sahiptir. Firma 6z sermayesini maddi duran varliklarin disinda diger duran varlik ve dénen
varlik finansmaninda kullanmistir. 2014 yilsonu itibariyle firmanin 16.894.553 TL tutarinda hazir degeri bulunmaktadir.

Cinigaz Dogal Gaz Dagitim A.S. ile stratejik is birligi kurulmustur.

sirket ortaklarinin kontroliinde olan Cinigaz Dogal Gaz Dagitim A.$ Kitahya ili ve gevresi icin 2004 yilindan 2034 yilina
kadar gaz dagitim hizmetini vermek tizere EPDK’dan izin almig ve faaliyetini aktif sekilde yuritmektedir. Cinigaz A.S.
bélgede dogalgaz kullanimini yayginlastirirken gerekli alt yapi ingaat islerini SETAS’a vermesi sirket icin istikrarli gelir temin
kaynagi yaratmistir. Cinigaz sirketi 2004 yilindan beri ayni bélgede dogalgaz talebini karsilamaktadir. Cinigaz sirketi 2015
ve 2016 yillarinda 30 Milyon TL degerinde yatinm planlamaktadir. Dogalgazin yayginlasmasi icin dagitim borularinin
ddsenmesi yatirimini SETAS Ustlenmistir.

SETAS planlanan alt yapi yatinminin istlenerek 2015 ve 2016 yillan icin 30 Milyon TL degerinde ciro hedefinin

gerceklesmesi icin mevcut calismalarini devam ettirmektedir. Kutahya ilindeki dogalgaz talebi ve merkezden cevre ilgelere
yayginlastikca SETAS firmasi igin yeni alt yapi insaat firsati ortaya ¢ikacaktir.
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Riskli Yonler

Satislarin kamu yatinmlarina duyarliligi bulunmaktadir.

Sirketin faaliyet gosterdigi taahhiit sektoriiniin makroekonomik istikrarsizliklara duyarliligi yiiksektir. insaat ve taahhiit
sektdri dlke blylimesinde nemli bir yer tutmaktadir. Kiiresel seviyede artan risk unsurlari ekonomik istikrari ve
dolayisiyla da yatirimlari tehlike altina atmaktadir. Bunun yani sira, uluslararasi finansal piyasalarda ve gelismekte olan
tlkelerin ekonomilerinde gériilen asiri dalgalanma sonucu faiz oranlar ylkselis egilimindedir. Diinyada ve Tirkiye’de
ingaat sektdriini etkileyen ekonomik konjonktiir iyilesme yasadiginda ingaat sektori hizli bir bilyiime, diists yasadiginda
da yine hizl bir kiigiilmeye gittiginden; insaat sektorii dalgalanma yasayabilmektedir.

SETAS'In satiglannin tamami dogrudan ya da dolayll olarak devlet bitgesi araciligiyla finanse edilmektedir.
Makroekonomik gelismeler ve bunlarin sonucunda ortaya ¢ikacak sonuglar devletin yatirim biitcesini etkileyebilmektedir.
Diger bir anlatimla biitgesi devlet tarafindan karsilanan projelerde duraklama g0z oniinde bulundurulmalidir. Misteri
cesitliligine gidilmemis olmasi sirket igin risk olarak gériilmustar.

Kurumsal Yonetim

Kurumsal y6netim uygulamalari yoniinden yapilan incelemede Grubun SPK hikiimlerine tabi olmamasi nedeni ile
Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne tam uyum saglamamis oldugu ve cogu gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya henliz
sokamamis oldugu gézlemlenmistir. Kurumsal yénetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar adil sekilde gézetilmektedir; grubun halka acik olmamasi nedeniyle
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri ortalama diizeydedir. Bu alanlarin biri veya birkacinda bazi iyilestirmeler
gereklidir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
béllimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score, firmanin temerriit noktasindan uzakhgi, sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sekt6r firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiretilmis
olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhigini dlger. Bu
analiz, SAHA'nin Tirkiye'deki insaat sirketlerini kapsayan ézgiin istatistiksel calismasina dayandiriimaktadir. Sektdr
mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son dénem mali performanslan ile mukayeseli olarak ilgili firmanin
konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini
kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak
senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiikiimliiltiklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalan
baglaminda yénetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektériin niteligi ve bilyime hizi, sektérdeki rekabet yapisli,
migterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektériin yurtici ve yurtdisi risklere duyarlihg degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, biiylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango digi yiikiimltlikleri, muhasebe uygulamalan ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafli§in 6nemi bir kez daha 6ne glkmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yénetim kurulu olmak Gzere 4 ana bashg! icermektedir. SAHA’nin kurumsal yénetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.




Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baglayip en disiik (temerriit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanihr.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirnim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Ki
Dl;zem Uzun Donem  Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal ylikiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA ylksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiiksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini dnemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Finansal ydikiimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A2
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

ylkimliligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekiilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yaratug belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul kiymet ise,

(TR) B gi; g? yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zama.mr‘wda 6deme mevcut veya diégr spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var kx', |hracc!n|n olumsu? ef<onom|k kosul. ve.
degisimler dolayisiyla yikGmlulGgini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa  ciddi
belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal ylkumliltklerini yerine getirme képasitesine su anda sahip .ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara kars hayh" has:sas. Menlfu} klyme:t ulse, zz‘:\manmda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yuksek dalgalanmalar gdsterebilir.
(TR) CCC+ Yatinim yapilabilir kategorisinin oldukgca altmda.. Tehlikede ve finansal yiikf'jmlulfjklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, s.ektijrel ve fmar:sal ko5u!larm olumlu.gel.lsme.SI ggrek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukumlullklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.

A)




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, SETAS A.S.’nin ighirligiyle saglanan ve hem de SETAS A.S.’nin kamunun kullanimina acik
olarak yayinladig bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistr.

Bu rapor Saha A.$. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorUstir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat énerisi olamayacag gibi,
belli bir yatinmei icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi 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 lglincii sahislara yanlis veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallan olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2015, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butln haklari saklidir. Bu Kurumsal Yénetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.$./nin ve SETAS A.S.'nin
izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com
Omer Ersan
oersan@saharating.com
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