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1975 yilinda kurulan Setas insaat Ticaret ve Sanayi A.S., (“Sirket” veya
“Setas”) ingaat ve taahhit isleri yapmaktadir. Kurulusundan bu yana agirlikh
olarak Devlet Su isleri Genel Miidirligi’niin (“DSI”) altyapi insaat islerini
yapan Sirket, Milli Savunma Bakanlhgi, Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S.
(“BOTAS”) ve Eti Maden isletmeleri Genel Mudirliigii gibi kurumlarin
projelerinde de yer almistir. Ayrica Setas, ayni gruba bagh oldugu bir diger
firma olan Cinigaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S./nin (“Cinigaz”)
Kutahya bolgesindeki dogalgaz dagitim sebekesi yatirimlarini Gstlenmistir.
Cinigaz 2004 yilindan itibaren Kiitahya ve ilgelerinde 30 yil siire ile dogal gaz
dagitim ve satisi yapmak Uzere Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'ndan
(EPDK) dagitim lisansi almistir.

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢cmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) A+ olarak ve kisa
vadeli notu (TR) Al olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (26 Kasim 2021):

Uzun Vadeli (TR) A+
Kisa Vadeli (TR) A1
GOrunum
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Sirketin hasilati 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %69 artarak 83,9 Milyon
TL’ye ulagsmis olup bunun 83 milyon TL'si Musteri S6zlesmelerinden Hasilat
(TFRS  15) uyarinca tamamlanma yilzdesi dikkate alinarak
muhasebelestirilmistir. Devam eden projelerin hasilat ve maliyetlerinin
muhasebelestiriimesinde, projelere ait bltcelerde yer alan tahmin ve
varsayimlar kullaniimaktadir.

Setas’in finansman maliyetleri, finansmana erisim, kur hareketleri ve genel
alim giictinlin belirleyici olmaya devam ettigi sektériin genel gériiniimiinden
pozitif ayristigl degerlendirilmektedir. Sirketin 2021 yilsonu itibariyle banka
kredisi ve yabanci para cinsinden yikimlGligia bulunmamaktadir. Sirket’in
mali rasyolari genel olarak bir 6nceki derecelendirme dénemine gore gelisim
gOstermistir.

1975 yilinda kurulan Sirket, kurulusundan bu yana 3,5 milyar TL’lik taahh(t
isi tamamlamistir. Portféyiinde devam eden, DSi’nin isveren oldugu toplam
927 milyon TUlik altyapi insaati projesi bulunmaktadir. Alacak/portfoy
konsantrasyonu goriilmekle birlikte isveren kurumlar dikkate alindiginda
hakedis tahsil kabiliyetinin yliksek oldugu degerlendiriimektedir.

Sirket 2021 cari yil igerisinde banka kredisi kullanmamis ve vyatirim
yapmamis olup mevcut projelerini devam ettirmistir.

Tum bu faktorler dikkate alinarak gorinumu “Stabil” olarak belirlenmistir.

Diger yandan, kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son donemde goriilen olaganistl gelismeler olasi
ekonomik sonuglari belirsiz kilmaktadir. Ayrica, artan insaat maliyetleri, kisa vadeli risklerin ve belirsizliklerin 6nimuzdeki
siregte altyapi yatirim kararlari Gzerinde olumsuz etki yaratmasi riski mevcuttur. Gelismeler tarafimizca yakindan takip
edilmekte olup gozetim dénemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


http://www.setas.net/

Makro Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel biiyiime dngoriilerine asagida yer verilmistir:

2022 2023
(Giincel)  (Onceki) (Giincel) (Onceki)
IME Ekim 2022 Dinya Ekonomik Goriinim Raporu (6nceki: 3,2% <> 3,2% 2,7% 4 2,9%
Temmuz 2022)
Diinya Haziran 2022 Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu (&nceki: o o o o
Bankasi Ocak 2022) %29 41% %3,04 3,2%
OECD H?Z{f'aT 2022 Ara Donem Raporu (6nceki: Mart 2022 Ekonomik %3,04, 3,4% %2,84, 3,2%
GOriinim Raporu)

OECD, Haziran 2022 ara doénem raporunda, Diinya ekonomisinin salginin ardindan gii¢li bliyiime sirecine girdigi
animsatilarak, Ukrayna'daki savasin etkisiyle arz zincirindeki kesintilerin ekonomik toparlanmayi olumsuz etkiledigi
belirtilmistir. "Diinya genelinde (lkeler, enflasyonist baskilari artiran, reel gelirleri ve harcamalari kisitlayan ve
toparlanmayi daha da yavasglatan yiiksek emtia fiyatlarindan etkileniyor" ifadesine yer verilen raporda, biyimedeki
yavaslamanin savasin bedeli oldugu belirtilmistir. Tedarik zincirinin zayiflamasi, emtia fiyatlarindaki baskilar ve
artan faiz oranlar etkisinin 2023 boyunca hissedilecegine isaret edilen raporda, yil sonunda gekirdek enflasyonun birgok
blylik ekonomide merkez bankasi hedeflerine yakin veya bunun tzerinde olacagi kaydedilmistir.

IMF tarafindan yayimlanan sonbahar dénemi "Global Ekonomik Goérinim Raporu'nda, Uzun yillarin en yliksek
seviyesindeki enflasyon, Ukrayna'daki savas ve Cin'deki yavaslama gibi faktorlerin kiiresel ekonomik goérinimi
kotulestirdigi ifade edilmistir. Ayrica, Fed'in parasal sikilagmasinin kiiresel ¢apta hissedilecegi, dolarin gelisen ve gelismis
piyasalar karsisinda yiikselisinin enflasyonist baskilari ve borgluluk seviyelerini daha da artiracagi vurgulanmustir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings ise kiiresel ekonomiye iligkin 2022 yili biiyime beklentisini
%2,9'dan %2,4'e distirmistir. Raporda, Avrupa'daki gaz krizinin, yliksek enflasyonun ve kiresel ¢capta para politikasi
sikilasmasindaki keskin hizlanmanin ekonomik beklentilere agir bir darbe indirdigi kaydedildi. Ayrica, Euro Bolgesi ve
ingiltere'nin bu yilin sonlarinda resesyona girmesinin, ABD'nin de 2023 ortalarinda hafif bir resesyon yasamasinin
beklendigine isaret edildi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tirkiye'nin 2022 yili biyime
rakamlarinda yukari yonlu revizeye giderek, Turkiye'nin 2022'de %5,3 ve 2023 yilinda %2 oraninda biyiiyecegini tahmin
etmistir.

2021 yilbasinda %1,5 seviyesinden hizli bir yiikselisle Mayis ayinda %5,0 dizeyine ulagan 12 ayhk ABD tiketici fiyat
endeksi, takip eden aylarda tirmanisini sirdiirerek 2022 Haziran’da yillik %9,1 ile Kasim 1981'den bu yana kaydedilen en
hizli artisi gosterdikten sonra Kasim ayinda 7,7 olarak gerceklesmistir. Mart ayi toplantisinda, 2018 Kasim ayindan bu yana
ilk kez artisa giderek politika faizini %0,25-0,50 araligina yikselten FED, Mayis ayi toplantsinda 50 baz puan, Haziran,
Temmuz , Eylll ve Kasim ayi toplantilarinda 75’er baz puan artirarak politika faizini toplamda 375 baz puan artirmistir.
Bdylece, toplamda fonlama faizi %3,75-%4,00 araligina yukselmistir. FOMC'nin yayimladigi karar metninde, Devam eden
faiz artirnmlarinin enflasyonu zaman icinde %2 seviyesine dondirmek igin ciddi sekilde sinirlayici bir politika durusu elde
etmek agisindan uygun olacagi belirtilmistir.

ABD gayrisafi yurtigi hasilasi 2021'in son ¢eyreginde %6,9 blyirken, salgin sonrasi toparlanmanin etkisiyle gegen yil
genelinde %5,7 ile 1984'ten bu yana en glgli biyiimeyi kaydetmistir. Bu yilin tGglincli geyreginde yilliklandirilmis bazda
%2,6 bluyumustdr.

Avrupa Birligi Komisyonu yayimladigi Avrupa Ekonomik Tahminleri 2022 Yaz Raporu’nda, 2022 yili sonuna kadar
ongorilen blylime orani AB igin %2,7, Avro Alani igin %2,6; 2023 yili igin 6ngorilen blylime orani AB igin %1,5 olarak
belirlenmistir. 2023 yili igin ise enflasyon orani %4 olarak dngorilmistir.

2022 yih Eylal ayinda, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarihinde ilk kez 75 baz puanlik faiz artisi karari alarak onlimiizdeki
toplantilarda da artislarin devam edebilecegi sinyali vermisti. Ekim ayinda da 75 baz puan faiz artisina giden banka
boylelikle ana refinansman oranini %2, marjinal bor¢ verme imkanini %2,25 ve mevduat faizini %1,50 seviyesine
ylkseltmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Yonetim Kurulu, Rusya-Ukrayna savasinin ekonomik etkileri ve etkilenen tlkeler icin olasi
mali yardimlar hakkinda yaptigi bilgilendirmede, bugday ve diger tahillar da dahil olmak lzere enerji ve emtia fiyatlarinda
enflasyonist baskilarin artacagi, Covid-19 pandemisiyle bozulan tedarik zincirleri sorunu asilmaya calisirken, son
gelismelerin belirsizlik ortamini iyiden iyiye artirdigi belirtilmistir. Bilgilendirmede ayrica, Rusya Federasyonu’na
uygulanan yaptirimlarla ithalat icin 6deme yapma ve sinir 6tesi finansal islemlerde bulunma kabiliyetinin 6nemli dlgiide


https://www.trthaber.com/etiket/faiz/
https://www.trthaber.com/etiket/merkez-bankasi/

bozuldugu belirtilmistir. Ancak, devam eden savas ve buna bagli yaptirimlarin kiresel ekonomi lizerinde ciddi bir daraltici
etki yaratacagi ongorilmastir.

Asagidaki tablo, 2021 yilinda %11 oraninda biiyliyen Tirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2022-2023 yillari
son resmi bluyume tahminlerini vermektedir. Dlinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Tirkiye igin 2022
blyume tahmininin %4,7, 2023 icin %3,2 ve 2024 igin %4,0 oldugunu bildirilmistir. OECD Ekonomik Gorlinim raporunda,
Tirkiye icin 2022 yili GSYH buyime tahmini %3,3'ten yizde 3,7'ye cikartilmis ve 2023 yil igin ise %3,9'dan %3,0'e
indirilmistir. Degerlendirmede, 2021 yilindaki glgli toparlanmanin ardindan blylimenin, projeksiyon doneminde ihml
kalacagi ifade edilmistir. IMF, Ekim ayi Diinya Ekonomik Goériinim raporunda Tirkiye’'nin 2022 yili biyime tahminini
%4.0'den %5.0'e ylkseltmis, 2023 tahminini ise %3.5'dan %3.0'e geri gekmistir.

2022 2023
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME Ekim 2022 Dinya Ekonomik Gorinim Raporu (6nceki: 5,0% 1 4,0% 3,0% 3,5%
Temmuz 2022)

Diinya Bankasi Eker] 2022 Ekonomik Glincelleme Bahar Raporu (6nceki: 4,7%1 2,3% 3,2%¢> 3,2%
Haziran 2022)

OECD Haziran 20%2 Ekonomik Gorinim Raporu (6nceki: Kasim 3,7% 1 3,3% 3,0% 3,9%
2021 Ara D6nem Raporu)

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye icin 2022 yili GSYH blyiime tahminini %3,7'den %2,4'e ve 2023 yil
blylme tahminini %3,1'den %2,9'a indirmistir. 2024 yili igcin GSYH biiyiime tahminini ise %3,0'dan %3,3'e yikseltmistir.

TCMB, politika faizini Mart 2021 toplantisinda 200 bps artisla %19 seviyesine cikarttiktan sonra Eylil PPK toplantisinda,
100 baz puan indirerek %18 seviyesine ¢cekmis, boylece 1,5 yil sonra ilk faiz indirim karari gelmistir. PPK, Ekim
toplantisinda politika faizini 200 baz puan, Kasim ve Aralik toplantilarinda 100’er baz puan daha indirerek %14’e
distrmustiar. Kurul, 2022 yilinin ilk 7 toplantisinda da politika faizi %14 seviyesinde sabit tuttuktan sonra Agustos ve Eylil
ayi toplantilarinda kiiresel biyiimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi tGretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdiiriilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin 6nem
arz ettigini belirterek politika faizinin 100’er baz puan daha disiiriilerek %12’ye indirilmesine karar vermistir. TCMB, Ekim
ay! toplantisinda politika faizini 150 baz puan disiirerek %10,5’e indirilmesine karar vermistir.

Eylal ayindaki faiz indirimi 6ncesi 8,63 olan USD/TL kuru Aralik ayindaki son faiz indirimi sonrasi 18,36’ya kadar
yukselmistir. Hikumetin “Turk Lirasina kur korumali TL vadeli mevduat” Griinini{ hayata gegirmesiyle kurda hizli bir diists
gerceklemis ve 2021 yil sonu USD/TL kuru 13,33 olarak agiklanmistir. Ne var ki, Rusya’nin Ukrayna’yi isgal operasyonuyla
birlikte artan riskler sonucunda kurlar tekrar gorece yiikselis trendine girmistir.

Tarkiye'nin bes yillik kredi temerrit takasi (CDS) primi Kasim ayi basinda 652,8 olarak gergeklesmistir. Tirkiye CDS primi
2022 yilinda en digiik 509.51 puan ile 13 Subat 2022 tarihinde, en yiiksek ise 908.4 puan ile 16 Temmuz 2022 tarihinde
olmustur. 2022 yil dis finansman programi gercevesinde en son Mart ayinda, dolar cinsinden 2027 vadeli tahvil ihrag
edilmis olup tahvilin kupon orani %8,6 olarak gergeklesmistir. Fed’in siki para politikasina devam etmesiyle birlikte CDS
primlerinin daha da ylikselmesi ve bor¢clanma maliyetlerinin artmasi da beklenmelidir.

Merkez Bankasi, yilin son enflasyon raporunda, enflasyon tahminlerini ylikseltmistir. Buna gére, 2022 yil sonu enflasyon
tahmini %60,4’den %65,2’ye cikartiimis, 2023 yil sonunu enflasyon tahmini %19,2’den %22,3’e ylkseltilmistir. 2024 yil
sonunda ise enflasyonun %8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini sirdirecegi ongorilmustiir.

Ticaret Bakanligi tarafindan tger aylik dénemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gére, 2022 yili
4. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 11 puan azalarak 108,1 olarak gerceklesmistir. ithalat Beklenti
Endeksi ise bir dnceki ceyrege gore 5,1 puan artarak 113,7 olarak gerceklesmistir.

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

Giincel Onceki
Deger Deger

Agiklama

GoOsterge

Uretim ydntemine gére dért ddnem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
hacim endeksi olarak, 2022 yili ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
2022-Q1 gore %7,6 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2022 yili ikinci
ceyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta
(TUIK) 7,6% 7,3% faaliyetleri %26,6, hizmet faaliyetleri %18,1, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %11,0, sanayi %7,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri %5,3, gayrimenkul
faaliyetleri %4,1, diger hizmet faaliyetleri %1,9 ve kamu yonetimi, egitim, insan

Blylime 2022-Q2




Gosterge

Agiklama

saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,7 artti. Tarim, ormancilik ve balikgilik %2,9 ile
ingaat sektori ise %10,9 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2022 yil Eylul ayinda bir 6nceki aya
gdre 120 bin kisi artarak 3 milyon 482 bin kisi oldu. issizlik orani ise 0,3 puanlik artis

issizlik 2022/09 2022/08 ° 3 AT . . N
ile %10,1 seviyesinde gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2022 yili Eylil
(TUIK) 10,1% 9,8% ayinda bir 6nceki aya gbre 54 bin kisi azalarak 30 milyon 867 bin kisi, istihdam orani
ise 0,1 puanlik azals ile %47,6 olmustur.
Enflasyon TUFE Ekim ayinda bir dnceki aya gdre %3,54, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére
TUFE 2022/10 2022/09 %57,80, bir onceki yilin ayni ayina gore %85,51 ve on iki aylik ortalamalara gore
) 85,5% 83,5%  %65,26 olarak. Ekim ayinda Yi-UFE bir 6nceki aya gére %7,83, bir nceki yilin Aralik
UFE 157,7% 151,5% | ayina gére %96,74, bir onceki yilin ayni ayina goére %157,69 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %122,93 artis gbstermistir.
(TUIK)
2022 yil Eylll ayinda Sanayi lretim endeksi %0,4 artmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi . Uretim 2022/09 2022/08 l.!'\cele'ndlgmde, 2022 YI!.I Eylil ayinda mafiencmk ve ta'socak"gl!'lgl sekto'ru endeksi bir
Endeksi dnceki yilin ayni ayina gére %16,5 azaldi, imalat sanayi sektérii endeksi %1,7 artti ve
(TOIK) 0,4% 1,0% elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %2,4
artmistir.
Otomobil ve Turkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2022 yili Ocak-Ekim doneminde
Hafif Ticari Arag | 2022/10 2022/09 ' bir énceki yilin ayni dénemine gore %4,7 oraninda azalarak 585.752 adet olarak
Satiglari isti i i if ticari i
$ 585.752 520.530 ge'rgekle§m|§.t.|r. 02022 yili Ekim ayi otomobil ve hafif ticari arag pazari ise 2021 yili
(0DD) Ekim ayina gore %14,9 artarak 65.222 adet olmustur.
Konut Satislari 2022/10 2022/09 Ekim ayinda bir oqcekl yilin ayr?l ayina gore %25,3 azalarak' 102 b|n 660 oImustu'r.
Konut satislarinda Istanbul 16 bin 987 konut satisi ve %16,5 ile en yliksek paya sahip
(TUIK) 102.660 113.402 | olmustur.
Tiirkiye imalat Eyliil ayinda 46,9 olan manset PMI, Ekim’de 46,4’e gerilemistir. Manset PMI, Ust Uste
PMI 2022/10 2022/09 sekizinci ay esik deger 50’nin altinda kalarak sektoriin performansinda sert

. ) 46,4 46,9 yavaslamaya isaret etmistir. Bu yavaslama Mayis 2020’den bu yana en belirgin

(ISO-IHS Markit) duzeyde gerceklesmistir.
Euro  Bolgesi . . . o .
imalat PMI 2022/10 2022/09  |HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
Ekim ayinda, Eylil ayindaki 48,4 puandan, 46,4 puana digmdstdr.
, 46,4 48,4
(IHS Markit)

. Tirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile
Tiiketici Giiven o e e . . -
Endeksi 2022/10  2022/09  yiriitiilen tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan mevsim etkilerinden

76.2 724 arindirilmig tiiketici gliven endeksi, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %5,3 oraninda
(TUIK, TCMB) ! ’ artmistir; Eyliil ayinda 72,4 olan endeks, Ekim ayinda 76,2 olmustur.
Bankacilik Eyliil 2022 déneminde Tiirk Bankacilik Sektériiniin, aktif biyikligi 2021 yil sonuna
Sektorii NPL . 2022/09 2022/08 | gore %42,2 artarak 13.099.876 milyon TL, krediler %39,5 artarak 6.835.941 milyon
Rasyosu TL, menkul degerler %44,2 artarak 2.129.777 milyon TL’ye ulagmistir. Bu dénemde
2,28% 2,38% kredilerin takibe donust %2,28 olmust
(BDDK) redilerin takibe dontisim orani %2,28 olmustur.
Biitge Dengesi 2022/10 2022/09 2022 yili Eyliil ayinda merkezi yonetim biitge giderleri 307,4 milyar TL, bltge gelirleri
(Milyar TL) 224,2 milyar TL ve bitge agig1 83,3 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz digi
-83,3 -78,6 biltce giderleri 246,3 milyar TL ve faiz disi agik ise 22,1 milyar TL olmustur.
(Haz. Mal. Bak.)
Cari Denge iro i 0 i ii
. 8 2022/09 2022/08 Bir dnceki yilin Ey!ul ayinda 2.719 milyon ABD dohlarl fazla veren cari |§Iemler.h_esab|,
(Mio USD) 2.966 3.412 bu ayda 2.966 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Bunun sonucunda on iki ayhk

(TCMB)

cari islemler agig1 39.164 milyon ABD dolari olmustur.




Sirket Hakkinda

insaat & taahhiit isleri yapmak iizere 1975 yilinda kurulan Setas bugiine kadar DSi'nin biyiik sulama insaatlari, Milli
Savunma Bakanliginin Konya Askeri Cephanelik insaati, Milli Savunma Bakanligi'na ait Ankara'da bina insaati, Botas'in
dogalgaz boru hatti ingaati gibi kompleks projeleri tamamlamis olup tarafimizca is bitirme yetkinligine sahip oldugu
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, Setas ile ayni gruba bagli bir diger firma Cinigaz, Kitahya bolgesinde 2004 yilindan
itibaren 30 yil siire ile dogal gaz dagitim ve satisi yapmak tizere EPDK’dan dagitim lisansi almistir. Setas bu tarihten itibaren

Cinigaz’in dogalgaz dagitim sebekesi yatirimlarini Gstlenmistir.

31.12.2021 itibariyla Sirket’in tamamladigi insaat & taahhiit islerinin Yi-Ufe’ye gére donistiiriilmiis toplam bedeli 3,5
milyar TL'dir. Bununla beraber rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in portféyiinde devam eden, DSi’nin isveren oldugu toplam

927 milyon TL lik altyapi ingaati projesi bulunmaktadir.

Bagimsiz denetim raporuna gore 2021 yilinda ortalama 50 personel istihdam eden Sirket’in glincel ortaklik yapisi asagida

verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Abdullah Rasim AKDOGAN 51.840.000 81%
Akin Can AKDOGAN 10.880.000 17%
Mehmet Yilmaz AKDOGAN 1.280.000 2%
Toplam 64.000.000 100%

Setas ayrica Set Varlik Kiralama A.S."nin (“Set Varlik”) sermayesinin tamamina istirak etmektedir. Set Varlik, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kira Sertifikalar Tebligi (111-61.1) gercevesinde

yalnizca Setas’in fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihra¢g etmek amaciyla 2016 yilinda kurulmustur.

Setas’in sermaye ve yonetim kontrolii A. Rasim Akdogan ve Akdogan ailesindedir. Setas ve Set Varlik haricinde Akdogan

Ailesi’nin kontroltinde olan sirketler asagida verilmistir:

Sirket

Cinigaz Dogalgaz Dagitim ve San.Tic. A.S.

Faaliyet konusu

2003 yilinda kurulan Sirket, 2004 tarihinden itibaren 30 yil sire ile Kiitahya'da
dogal gaz dagitim ve satisi yapmak Uzere Enerji Piyasasi Dizenleme
Kurumu'ndan (EPDK) dagitim lisansi almistir. 2005 yilindan itibaren Kiitahya ve
ilcelerinde dogal gaz dagitim faaliyetlerine devam etmektedir.

Setel Elektrik ihr. ith. ve Toptan Satis A.S.

2008 yilinda kurulan sirket EPDK lisanslari kapsaminda elektrik enerjisi satisi
yapmaktadir. Sirket alimlarini piyasa kosullarina bagli olarak, basta Enerji
Piyasalari isletmesi A.S. ve Binatom Elektrik Uretim A.S. olmak (izere cesitli
tedarikgilerden saglamakta satislarini ise gesitli kurumsal firmalarin yani sira
ayni gruba dahil oldugu sirketlere yapmaktadir.

Setgaz Dogalgaz ith. ihr. ve Toptan Satis A.S.

Sirket, EPDK lisansi kapsaminda dogal gaz ihracati-ithalati yapmak Gzere 2008
yilinda kurulmustur. Rapor tarihimiz itibariyla gayri faal olan sirketin
onlmuzdeki yillarda faaliyete gegmesi beklenmektedir.

Binatom Elektrik Uretim A.S.

2002 yilinda kurulan sirket, EPDK'dan almis oldugu tretim lisanlari kapsaminda
Kutahya’nin Gediz ve Emet ilgelerinde dogalgazdan elektrik dretim
yapmaktadir. Sirket dogalgaz alimlarini Cinigaz'dan yapilmaktadir.




Baslica Finansal Gostergeler

Bilango 2019/12 2020/12 ‘ 2021/12 2020 % ‘ 2021 % ‘
Donen Varliklar 100.124.170 | 131.245.336 | 231.590.535 31,1% | A 76,5% | A
Nakit ve nakit benzeri 47.746.773 | 92.686.384 | 212.877.750 94,1% | A | 129,7% | A
Ticari alacaklar 49.742.614 | 37.991.208 | 15.234.860| (23,6%)| V¥V | (59,9%) | V¥
Diger Alacaklar 694.871 235.952 1.574.997 | (66,0%)| ¥V | 567,5% | A
Diger Donen Varliklar 1.939.912 331.792 1.902.928 | (82,9%)| V| 473,5% | A
Duran varliklar 27.981.144 | 29.194.577 | 38.647.846 4,3% | A 32,4% | A
Maddi Duran Varliklar 21.872.392 | 21.727.734| 28.802.235 (0,7%) | ¥ 32,6% | A
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 873.000 855.000 837.000 (2,1%) | ¥ (2,1%) | ¥
Ertelenmis Vergi Varligi 5.664 - -1(100,0%) | ¥ -
Diger 5.230.088 6.611.843 9.008.611 26,4% | A 31,9% | A
Toplam Aktif 128.105.314 | 160.439.913 | 270.238.381 25,2% | A 68,4% | A
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7.443.496 | 18.803.389| 43.910.758 | 152,6% | A | 133,5% | A
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari - 159.073 173.519 - | = 9,1% | A
Ticari borglar 3.739.115 5.629.120 | 16.184.232 50,5% | A | 187,5% | A
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.704.381 | 13.015.196| 27.553.007| 251,3% | A | 111,7% | A
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 9.076.387 | 11.381.664 | 11.659.579 25,4% | A 2,4% | A
Finansal Borglar 900.000 1.183.657 1.010.343 31,5% | A | (14,6%)|V
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 8.176.387| 10.198.007 | 10.649.236 24,7% | A 4,4% | A
Ozkaynaklar 111.585.431 | 130.254.860 | 214.668.044 16,7% | A 64,8% | A
Odenmis Sermaye 64.000.000 | 64.000.000 | 64.000.000 0,0% | — 0,0% | —
Diger 4.985.515 5.143.459 5.156.312 3,2% | A 0,2% | A
Kardan kisitlanmis yedek 3.393.067 3.709.723 4.095.741 9,3% | A 10,4% | A
Gegmis Yil Karlari 25.800.594 | 38.890.193 | 57.125.721 50,7% | A 46,9% | A
Donem Kari 13.406.255 |18.511.485 84.290.270 38,1% | A | 355,3% | A
Toplam Pasif 128.105.314 | 160.439.913 | 270.238.381 252% | A 68,4% | A

(Kaynak: Rasyonet)

2021 yilsonu itibariyle sirketin dénen varliklari %76,5 artarak 232 milyon TL'ye ulagsmistir. Yine ayni donemde nakit ve
nakit benzerleri kalemi %129,7 artarak 213 milyon TL olarak gergeklesmis olup bu tutarin 207 milyon TL'si vadeli mevduat

ve ABD dolari olarak gesitlendirilmis halde tutulmaktadir. Sirketin Cinigaz ile olan projesinin tamamlamasi nedeniyle ticari
alacaklar %60 azalarak 15,2 milyon TL'ye dism{stir. Setas’in finansal borcu, 6lgegine gore cok dusiik seviyededir. Sirketin
toplam ylktmlaltkleri 55,6 milyon TL'dir. Sirket 6zkaynaklari, %64,8 artarak 214,7 milyon TL'ye ulasmistir.
Gelir tablosu 2019/12 2020/12 2021/12 2019 % 2021 % ‘
Hasilat 29.779.616 | 49.548.591| 83.929.064 | 66,4% | A | 69,4% | A
Satiglarin Maliyeti 23.665.650 | 32.920.132| 53.009.904 | 39,1% | A | 61,0%| A
Briit Kar 6.113.966 | 16.628.459 | 30.919.160| 172,0% | A | 859% | A
Faaliyet Giderleri 1.937.033 3.290.053 6.248.731| 69,9% | A | 89,9% | A
Net Esas Faaliyet Kari 4.176.933 | 13.338.406 | 24.670.429 | 219,3% | A | 85,0% | A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 12.622.010 6.755.037 | 84.576.702 | (46,5%) | V¥ | 1.152% | A
Esas Faaliyet Kari 16.798.943 | 20.093.443 | 109.247.131 | 19,6% | A | 443,7% | A
Yatirimlardan Net Gelir/Gider 428.772 2.598.873 4.891.307 | 506,1% | A | 88,2% | A
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 17.227.715 | 22.692.316 | 114.138.438 | 31,7% | A 403% | A
Finansman Gideri 17.085 30.683 61.850| 79,6% | A | 101,6% | A
Vergi Oncesi Kar 17.227.715| 22.661.633 | 114.076.588 | 31,5% | A | 403,4% | A
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gider (3.821.460) | (4.150.148) | (29.786.318) | (8,6%)| V¥V | 617,7% | A
Net Kar 13.406.255 | 18.511.485| 84.290.270| 38,1% | A | 355,3% | A

Sirketin hasilati 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %69 artarak 83,9 Milyon TL’ye ulagsmis olup bunun 83 milyon TL’si Musteri
Sozlesmelerinden Hasilat (TFRS 15) uyarinca tamamlanma ylizdesi dikkate alinarak muhasebelestirilmistir. 2021 yilsonu
itibariyle esas faaliyetlerden diger gelirler 84,6 milyon TL olarak gergeklesmis olup bu tutarin 75,3 milyon TL'si
sozlesmelerin yeniden degerlemesiyle elde edilen kur farki gelirleridir. Kur farki gelirlerinin de etkisiyle sirket 2021 yilini

84,3 milyon TL net kar ile kapatmustir.
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Baslica Finansal Rasyolar ‘ 2019 2020 ‘ pLopk]
Likidite
Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,72 0,70 0,69
Cari Oran- Donen Varlklar / Kisa Vadeli Yukumlilukler 13,45 6,98 5,27
Asit Test Orani- (Dénen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yukumlilikler 13,45 6,98 5,27
Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yuktmlulukler 6,41 4,93 4,85
Finansal Yapi
Kaldirag Orani- Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,15 0,23 0,26
Borgluluk Orani- Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,13 0,19 0,21
Kisa Vadeli Yuktmlulikler / Toplam Borg 0,45 0,62 0,79
Kisa Vadeli Yakumlultkler / Toplam Varliklar 0,06 0,12 0,16
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yakumlultkler 0,00 0,01 0,00
Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,01 0,01 0,00
Faaliyet Oranlari
Alacak Devir Hizi- Satiglar / Kisa Ticari Alacaklar 0,59 1,30 5,51
Ticari Borg Devir Hizi- SMM / Kisa Ticari Borglar 6,33 5,85 3,28
Donen Varlik Devir Hizi- Satislar / Dénen Varliklar 0,30 0,38 0,36
isletme Sermayesi Devir Hizi- Satislar / Net isletme Sermayesi 0,32 0,44 0,45
Maddi Duran Varlik Devir Hizi- Satiglar / Maddi Duran Varliklar 1,35 2,28 2,91
Ozkaynak Devir Hizi- Satislar / Ozkaynaklar 0,27 0,38 0,39
Aktif Devir Hizi- Satislar / Toplam Varliklar 0,23 0,31 0,31
Karhhk
Brit Karhhk- Brit Kar / Satiglar 20,0% 33,6% 36,8%
FAVOK Marji- (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 66,2% 45,8% 132,7%
Net Karllik- Donem Kari / Satiglar 45,3% 37,4% 100,4%
SMM / Satis 80,0% 66,4% 63,2%
Faaliyet Giderleri / Satig 6,5% 6,6% 7,4%
Varlik Karlihgi- Donem Kari / Toplam Varlklar 10,5% 11,5% 31,2%
Ozkaynak Karlihgl- Dénem Kari / Ozkaynaklar 12,0% 14,2% 39,3%

(Kaynak: Rasyonet)




Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli 6lglide uyum saglamis ve cogu gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus
ve igslemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin gogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve
menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli diizeydedir
ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok buyuk riskler teskil etmese de, bu alanlarin
biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli olabilir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerrit noktasindan uzakhgi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiretilmis
olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakhgini 6lger. Bu
analiz, SAHA'nin Tirkiye'deki sirketleri kapsayan 6zgiin istatistiksel ¢alismasina dayandirilmaktadir. Sektér mukayeseli
performans analizi ise, sektdr firmalarinin son ddnem mali performanslari 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, yukiumliliklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektdr analizinde; sektoriin niteligi ve blyume hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar pay! ve etkinligi, biylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yukiamlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goériisimizu yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iligkin gériigiimiizii ifade etmektedir. Uzun vadeli
kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gosteren AAA’” dan baslayip en diisiik kalite (temerrit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

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

Klfa Uzun Donem  Notlarin Anlami
Donem

(TR)
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢cok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihraccinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yakimlaligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB yatirim vyapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger
(TR) BB- spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla ylkimlGlugini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa
ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yiikimlGliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve. fi.nansal.kO§uIIara karsi hayli has.sas. Menll<ull kiymet ise, zz.amanlnda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yliktiimlGltklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi
(TR) CCC- gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi
belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylikimlUliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Setas insaat Ticaret ve Sanayi A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de Setas insaat
Ticaret ve Sanayi A.S./nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢dzimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma 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 yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincu 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 A.S. bagimsizlk, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2022, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butiin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Setas insaat Ticaret ve Sanayi A.S.'nin izni olmaksizin yazili
veya elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Seckin
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 e www.saharating.com
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