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1975 yilinda kurulan Setas insaat Ticaret ve Sanayi A.S., (“Sirket” veya
“Setas”) insaat ve taahhiit isleri yapmaktadir. Kurulusundan bu yana
agirlikli olarak Devlet Su isleri Genel Mudurligi’niin (“DSI”) altyapi
insaat islerini yapan Sirket, Milll Savunma Bakanligi, Boru Hatlari ile
Petrol Tasima A.S. (BOTAS) ve Eti Maden isletmeleri Genel Midirlugi
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”) Kitahya bdlgesindeki dogalgaz dagitim
sebekesi yatirimlarini Gstlenmistir. Cinigaz 2004 vyilindan itibaren
Kutahya ve ilgelerinde 30 yil sure ile dogal gaz dagitim ve satisi yapmak
Uzere Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'ndan (EPDK) dagitim lisansi
almistir.

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

Onceki Not (12 Ekim 2018):

Uzun Vadeli: (TR) A
Kisa Vadeli: (TR) A1
Goriuniim

insaat sektdriinde 2018 yilinda belirginlesen daralma Q2 2019 itibariyla
artarak devam etmektedir. Sektor, artan finansman maliyetleri ve kur
hareketlerinin yani sira genel alim glicinlin azalmasina bagl olarak
talepte yasanan daralmanin olumsuz etkilerini yasamaktadir. Sektére
verilen kredilerin sorunlu krediye dénlismesi oraninin yiiksek olmasi ve
genel makro ekonomik konjonktiir, sektor sirketlerinin finansmana
erisim imkanlarini kisitlamaktadir. Ote yandan, artan biitce agiklarinin,
kisa vadeli risklerin ve belirsizliklerin dnimuzdeki siiregte altyapi
yatirim kararlari Gizerinde olumsuz etki yaratmasi riski mevcuttur.

Sektorin genel goriiniimiine ragmen Setas, bir 6nceki derecelendirme
donemine gore genel karliik ve likidite performansini artirmistir.

Borgluluk seviyesi yonetilebilir seviyede olup mali yapi tzerindeki etkilerinin sinirli olacagi degerlendirilmektedir.
Yabanci para cinsinden yikimlaliglu bulunmayan Sirket’in kur ataklarina hassasiyeti yoktur. Portféylinde devam
eden 773 mio TL lik taahhiit isi bulunmaktadir. isveren kurumlar degerlendirildiginde alacak/hakedis tahsil
kabiliyetinin yiiksek oldugu diisinilmektedir. Finansal borg seviyesi dislik olan firmanin kaynak kurulus sifatiyla
bagh ortakhig ve konsolidasyon kapsamindaki Set Varlik Kiralama A.S. (“Set Varlik”) ile gerceklestirdigi sat-geri
kirala isleminin finansmanindan kaynaklanan ihrac edilmis kira kontratlari haricinde finansal ylkimlulaga

bulunmamaktadir.

Yukarida bahsedilen tim faktorler dikkate alinarak Sirket’in goriinimu “Stabil” olarak belirlenmistir.


http://www.setas.net/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerrit noktasindan uzakligini 6lgen SAHA
Score, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin
degerlendiriimesinden olusmaktadir. Temerrit olasiig analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali
performans ve temerrit istatistiklerinden tlretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina
dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini 6lger. Mukayeseli sektér analizi, Sirktin sektérde yer alan
diger firmalarin finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla goéreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin
yuktumluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal ydnetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi
degerlendirilir. Firma analizinde; Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri
ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina
ulasimi, bilango disi yikimltlikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana bashg icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Uzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goriisimuzi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizl ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gdsteren AAA’ dan baslayip en dusuk
kalite (temerriit) 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.

Kisa

Dénem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
ggi 22? En ylksek kredi kalitesi. Finansal ylkimliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini 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 ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yiliz ylize. Menkul

(TR) BB+ . - L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yapilabilir seviyenin altlndé ama zamanlnda? o.deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlaligini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmldllklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve .finfamsal kog;ullara karsi hayli hassas. Menkul klymeF ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC yUkUmIUIUI.derini. yerine getirebilmesi igip ekonomik, sektt.ir.el ve finansal kosullarer
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimlillklerini yerine getiremiyor veya séz 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
¢bzimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi, belli bir yatirimci igin 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 Gglinci 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.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2019, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butln haklar 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 basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

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



http://www.saharating.com/
mailto:suhan@saharating.com
mailto:minhan@saharating.com
mailto:oersan@saharating.com
mailto:info@saharating.com
http://www.saharating.com/

