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1975 yilinda kurulan Setas insaat Ticaret ve Sanayi A.S., (“Sirket” veya
“Setas”) insaat ve taahhit isleri yapmaktadir. Kurulusundan bu yana
agirlikl olarak Devlet Su isleri Genel Miidiirligi’niin (“DSI”) altyapi
insaat islerini yapan Sirket, Milli Savunma Bakanhgi, Boru Hatlari ile
Petrol Tagima A.S. (“BOTAS”) ve Eti Maden Isletmeleri Genel MidurlGgi
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”) Kiutahya bolgesindeki dogalgaz dagitim
sebekesi yatirimlarini  Ustlenmistir. Cinigaz 2004 yilindan itibaren
Kitahya ve ilgelerinde 30 yil sure ile dogal gaz dagitim ve satisi yapmak
Uzere Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu'ndan (EPDK) dagitim lisansi
almigtir.

Sirket’in yurti¢i pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapillan  sektér mukayeseli analizler ve sirketin  tasidigi
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli
notu (TR) A+ olarak revize edilmis ve kisa vadeli notu (TR) Al olarak teyit
edilmistir.

Onceki Not (22 Ekim 2019):

Uzun Vadeli: (TR) A
Kisa Vadeli: (TR) A1
GOrinim
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2020 yilinda hareketlenen konut piyasasina ragmen insaat sektériinde
2018 yilindan baslayarak kendini gosteren daralma 2020 yili ikinci
ceyregi itibariyla devam etmektedir. Setas’in, finansman maliyetleri,
finansmana erisim, kur hareketleri ve genel alim giicinin belirleyici
olmaya devam ettigi sektoriin genel gorinimiinden pozitif ayristigi
degerlendiriimektedir. Banka kredisi ve yabanci para cinsinden
yukamlaligi bulunmayan Sirket’in mali rasyolari genel olarak bir 6nceki
derecelendirme dénemine gore gelisim géstermistir.

1975 yilinda kurulan Sirket, kurulusundan bu yana 1,2 milyar TL lik
taahhiit isi tamamlamistir. Portféyiinde devam eden, DSi ve Cinigaz’in
isveren oldugu toplam 512 mio TL lik altyapi insaati projesi
bulunmaktadir. Alacak/portféy konsantrasyonu gorulmekle birlikte
isveren kurumlar dikkate alindiginda hakedis tahsil kabiliyetinin yliksek
oldugu degerlendirilmektedir.

Ayrica, Sirket'in derecelendirme doénemi icinde kurumsal yonetim

uygulamalari agisindan yaptigi iyilestirmeler tarafimizca olumlu degerlendirilmistir.

Tim bu faktorler dikkate alinarak goriinim “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19 salgini ile birlikte
kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son donemde gorilen olaganisti gelismeler pandeminin olasi
ekonomik sonugclarini belirsiz kilmaktadir. Ayrica, artan bitce aciklarinin, kisa vadeli risklerin ve belirsizliklerin
onumizdeki sliregte altyapi yatirim kararlari (izerinde olumsuz etki yaratmasi riski mevcuttur. Gelismeler tarafimizca
yakindan takip edilmekte olup goézetim donemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


http://www.setas.net/

Makro Ekonomik Goriliniim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en glncel ve bir 6nceki kiresel bliyime 6ngorilerine yer asagida yer
verilmistir:

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Ekim 2020 Diinya Ekonomik Goriinim
IMF Raporu (6nceki: Haziran 2020) -4,4% 1 -4,9% 5,2% \ 5,4%

. Haziran 2020 Kiiresel Ekonomik
Diinya Bankas! | geklentiler Raporu (6nceki: Ocak 2019) -5,2% < 2,5% 4,2% 1 2,6%

Eyliil 2020 Ekonomik Goriinim Raporu

OECD (6nceki: Haziran 2020 Ekonomik -4,5% 1 -6,0% 5,0% J 5,2%
Degerlendirme Raporu)

2020 yih ikinci geyrek itibariyla diinya ekonomisinde biiyiik depresyondan beri yasanan en ciddi daralmaya yol agan
yeni tip korona viris (Covid-19) pandemisi altinda diinya ekonomisine iliskin tahminler, pandemide yeni bir dalganin
varligina ve boyutuna gore farkhliklar gostermektedir.

OECD, Eylul kiiresel gorinum raporunda 2020 yili igin

OECD - Bilesik Oncll Gostergeler kiicilme beklentisini yilizde -6,0'dan yilzde -4,5e

105 gorece artirmis olmasina karsin yiksek dlzeyde
100 belirsizligin devam ettigine dikkat ¢ekmistir. Yilin ilk
95 yarisinda %20 seviyelerini asan daralmalarin yasandigi
90 gelismis ve kimi gelismekte olan tlkelerde acil 6nlem
85 paketleri ve yaz basinda kisitlamalarin biylk olclide
80 - kalkmasiyla ekonomik canlanmaya tanik olunmakla
75 ] i , i i , , i i i , birlikte, yaz sonu itibariyle ikinci dalganin etkilerinin
5385833838583 3 885 3 hissedilmeye baslanmasi, yer yer kisitlamalarin ve
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o855 8835 8835 388 8 8 8 ekonomik durgunlugun yeniden baslayacagi
—OECD —TUR beklentisini beraberinde  getirmektedir. Eylil

raporunda basta Cin olmak Uzere, ABD ve AB’ye iliskin
beklentiler yukari yonlu revize edilirken Hindistan, Meksika ve Giliney Afrika’nin gelirinin beklenenden daha disik
gerceklesecegi belirtilmistir. 2021 tahminini yiizde 0,2 dusurerek yiizde 5,0 olarak revize eden OECD buna karsin,
yatirimlar ve uluslararasi ticaretin zayif seyrini géz 6niine alarak 2021 sonunda ¢ogu ekonominin 2019 seviyesinin
altinda kalacagini 6ngérmektedir.

2018 yih ortalarinda OECD (ilkeleri ile birlikte 100,00 esik degerinin altindaki daralma alanina giren Tirkiye 6nci
gostergeleri, 2020 ilk ceyrek sonu itibariyla Covid-19 salgininin etkileri sonucunda yine esanli olarak yonin sert bir
sekilde asagi cevirmistir. Mayis ayi itibariyla toparlanmaya basladigi goriilen 6ncii goéstergelere gére Temmuz ayinda
Tirkiye 100 esik degerinin Ustline gikarken Eylil itibariyla OECD ve belli bash ekonomilerin halen esik degerin altinda
seyrettikleri gorilmektedir. 2020 yili boyunca esik degerin altinda seyreden Cin ise Eylil ayinda esik degerin lizerine
¢ikmistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2020 Mart basinda Covid-19 salgininin ekonomik etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla
birlikte iki acil toplanti ile faizleri toplamda 150 bps indirerek politika faizini yiizde 0,00-0,25 araligina ¢ekmistir.
Nitekim, Subat ayinin son haftasi ABD hisse senedi piyasalarinda gozlenen yogun satis hareketiyle birlikte 2008
kiiresel krizinden bu yana kisa siirede en sert dlisiis yasanmis, 6te yandan verim egrisinin de terse dond{igi ve 10 yil
vadeli getirinin 3 aylik getirinin altina distigl gézlenmistir. Ayrica Nisan itibariyla ABD’de issizlik sigortasi basvurulari
rekor artisla 2008 finansal krizi seviyesinin de Gizerine ¢cikmistir. Bu dramatik gelismeler 1s1ginda FED sinirsiz yapilacak
tahvil ahimlarinin yani sira glic duruma diisen kiiclik ve orta boy isletmelere ve yerel yonetimlere destek amagli olarak
ek parasal program agiklamistir. Haziran 2020 toplantisinda FED'in faizleri 2021 yili sonuna kadar sifira yakin seviyede
tutacagina dair verdigi sinyaller 6ne ¢ikmistir. Agustos ayinda ise FED Baskani, Jackson Hole Sempozyumunda yaptigl
konusmada para politikasi stratejisinde degisiklige gidildigini belirterek, bankanin bundan boyle hedefleyecegi
"ortalama" ylizde 2 enflasyon seviyesinin asilmasina da bir siire izin verecek sekilde faizlerde artisa gidilmeyerek
gevsek para politikasina devam edilecegini duyurmustur.




Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine gektikten sonra, 2020 Mayis ayi itibariyla da toplam 375 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 8,25’e ¢ekmistir. Buna paralel olarak, kur volatilitesinin de yukari yonli hareketlenmesi dikkate deger
bir gelisme olmustur. TCMB uzun bir aradan sonra Eylil 2020 toplantisinda politika faizini 200 bps artirarak ylzde
10,25 seviyesine ylikseltmistir.

Asagidaki tablo 2019 yilinda yiizde 0,9 oraninda biyiyen Tirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi bliyiime tahminlerini vermektedir. Tahminler pandeminin ilk etkilerini yansitmakta olup salginin yilin
son geyreginde devam etmesi halinde asagida verilen tahminlerin blyik Olglide asagi yonli revize edilecegi
beklenmelidir. OECD, Eylil 2020 glincellemesinde, 2020'ye iliskin tahminini ylizde -4.8’den ylzde -2,9’a artirirken
2021 igin onceki bliylime tahminini ylzde 3,9’a ¢ekmistir. IMF ise Ekim 2020’de yayimladigi raporunda, 2020-2021
yillarina ait Haziran ayinda yaptigi tahminleri korumus ve Tiirkiye’'nin 2020’de yiizde 5 daralacagini ve 2021’de ylzde
5 biylyecegini dngérmistir.

2020 2021

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Ekim 2020 Diinya Ekonomik Goriinim

IMF Raporu (6nceki: Haziran 2020)

-5,0% <> 5,0% 5,0% <> 5,0%

Haziran 2020 Kiiresel Ekonomik Beklentiler
Diinya Bankasi : Raporu (6nceki: Nisan 2020 Bolgesel -3,8% 0,5% 5,0% 1 4,0%
Ekonomik Glincelleme Raporu)

Eyliil 2020 Ekonomik Goriinim Raporu
OECD (6nceki: Haziran 2020 Ekonomik -2,9% 1 -4,8% 3,9%\ 4,3%
Degerlendirme Raporu)

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

Gosterge Agiklama

GSYH 2020 yih ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki
yilin ayni geyregine gore %9,9 azalmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde;
2020 yili ikinci ceyreginde bir dnceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
%4,0, bilgi ve iletisim faaliyetleri %11,0, finans ve sigorta faaliyetleri %27,8,
-9,9% 4,5% gayrimenkul faaliyetleri %1,7 artmistir. Sanayi %16,5, insaat sektoéri %2,7, hizmetler
%25,0, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %16,5, kamu yonetimi, egitim, insan
sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %2,4 ve diger hizmet faaliyetleri %18,0 azalmistir.

Biiyiime 2020-Q2 | 2020-Q1
(TUIK)

Tirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastakilerde issiz sayisi 2020 yili Temmuz
déneminde gegen yilin ayni donemine gore 369 bin kisi azalarak 4 milyon 227 bin kisi
issizlik 2020/07 2020/06  olmustur. issizlik orani 0,5 puanlik azalis ile %13,4 seviyesinde gerceklesmistir. Tarim

(TUIK) digi igsizlik orani 0,6 puanlik azalis ile %15,9 olmustur. 15-24 yas grubunu kapsayan
13,4% 13,4% . s - . N . R
geng nifusta issizlik orani bir dnceki yilin ayni dénemine gore 1,2 puanlik azalisla
%25,9 olmustur.
Enflasyon 2020/09 2020/08 TUFE'de (2003=100) 2020 yili Eyliil ayinda bir 6nceki aya gére %0,97, bir énceki yilin
-TUFE Aralik ayina gore %8,33, bir onceki yihn ayni ayina gére %11,75 ve on iki aylik
OFE 11,75% | 11,77%  ortalamalara gore %11,47 artis gerceklesmistir. Yi-UFE (2003=100) 2020 yili Eyliil
e ayinda bir dnceki aya gore %2,65, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %13,44, bir onceki
(TUIK) 1433%  11,53% ) ya gore % Y yina gore #

yilin ayni ayina gore %14,33 ve on iki aylik ortalamalara gére %7,71 artis gostermistir.

2020 yih Eylil ayinda merkezi yonetim bitge giderleri 108,6 milyar TL, biitge gelirleri
78,9 milyar TL ve bitge agig1 29,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz digi
bitce giderleri 92,4 milyar TL ve faiz disi agik ise 13,5 milyar TL olarak sonuglanmistir.
-29,7 28,2 Bu sonugla 2020 yil Ocak — Eylil doneminde bitge dengesi (—) 140,6 milyar TL olarak

Biitge Dengesi
(Milyar TL) 2020/09 = 2020/08
(Haz. ve Mal.

Bak.) gerceklesmistir. (2020 yil bltge hedef: 138,9 milyar TL agik)

Cari Denge 2020/08 2020/07 Bir 6nceki yilin Agustos ayinda 3.314 milyon ABD dolari fazla veren cari islemler
(Mio USD) 4631 1817 hesabinda bu ayda 4.631 milyon ABD dolari agik gergeklesmistir. Bunun sonucunda
(TCMB) ! ’ on iki aylk cari islemler agigl 23.203 milyon ABD dolari olmustur.




Giincel Onceki

Gosterge Aciklama

Deger Deger

. Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill) incelendiginde, 2020 yili Agustos
navi Uretim L . - Sl . .
Sanayi Uret 2020/08 2020/07 ayinda madencilik ve tas ocakgihgl sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore

Endeksi 10,4% 4,4% %5,2, imalat sanayi sektori endeksi %11,4 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme

(TUIK) Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %2,3 artmistir. Endeks degeri bir 6nceki aya gére
ise %3,4 artmistir.
Tiirkiye PMI Agustos’ta 54,3 olarak olglilen mangset PMI Eylul’'de 52,8’e gerilemekle birlikte
(iSO-IHS 2020/09 2020/08  &ncekiaya gore sektoriin faaliyet kosullarinda iyilesmenin siirdiigline isaret etmistir.
ki 52,8 54,3 50,0 degerinin lzerinde oOlgilen rakamlar sektorde genel anlamda iyilesmeye isaret
Markit) etmektedir.
Ekonomik giiven endeksi Agustos ayinda 85,9 iken, Eylil ayinda %3,1 oraninda
artarak 88,5 degerine ylkselmistir. Ekonomik gliven endeksindeki artis, tiiketici, reel
kesim (imalat sanayi) ve hizmet sektéri giliven endekslerindeki artislardan
Ekonomik 2020/09 2020/08 kaynaklanmistir. Tuketici gliven endeksi bir onceki aya gore Eylil ayinda %3,2
Giiven Endeksi 883 859 oraninda artarak 82,0 degerini, reel kesim giiven endeksi bir 6nceki aya goére %0,5
(TUIK, TCMB) ’ ’ oraninda artarak 105,7 degerini, hizmet sektéri glven endeksi %6,4 oraninda
artarak 74,9 degerini almistir. Perakende ticaret sektori gliven endeksi Eylil ayinda
%1,5 oraninda azalarak 93,5 degerini ve insaat sektori gliven endeksi %2,0 oraninda
azalarak 83,3 degerini almistir.
Bankacilik Agustos 2020 doneminde Tirk Bankacilik Sektoériniin aktif blylkligu 5.845.786
Sektorii NPL 2020/08 2020/07 milyon TL olarak gergeklesmistir. (Temmuz 2020: 5.618.836 milyon TL) Bu dénemde
R 4.14% 4.25% krediler toplami 3.481.901 milyon TL (Temmuz 2020: 3.377.534 milyon TL) mevduat
asyosu 70 rE970 toplami ise 3.317.591 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Temmuz 2020: 3.209.480
(BDDK) milyon TL)
Bankacilik
Sermaye . N . . PR,
veterlilik 2020/08 2020/07  Agustos 2020 déneminde Tirk Bankacilik Sektériiniin 6zkaynak toplami 567.347
R 19,28% 19,21%  milyon TL olmustur. (Temmuz 2020: 564.827 milyon TL)
asyosu
(BDDK)

Tirkiye genelinde konut satislari 2020 Eylul ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére

Kon islar 2020/09 2020/08 .
onut Satisla / / %6,9 azalarak 136 bin 744 olmustur. Ipotekli konut satiglari ise bir dnceki yilin ayni

(TUIK) 136.744 170.408 ayina gore %38,5 azalig gostererek 35 bin 576 olarak gergeklesmistir.

Otomobil ve 2020 yil Eylul ay1 otomobil ve hafif ticari arag pazari 2019 yili Eylil ayina gore %115,8
Hafif Ticari 2020/09 : 2020/08 : artarak 90.619 adet olmustur. Bu sonucla Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag
Arag Satiglari 90.619 61.533 | toplam pazari, 2020 yili Ocak - Eylul déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
(ODD) %75,5 artarak 493.621 adet olarak gerceklesmistir.

Furo Bolgesi 2020/09 2020/08 IHS Markit verilerine gére Euro Bolgesinde imalat sektort PMI endeksi 2020 yih Eylal
Imalat PMI 537 517 ayinda 53,7 olarak sonuglanmigtir. PMI géstergesinde 50 seviyesinin alti sektorde
(IHS Markit) ’ ’ daralma sinyali verirken, 50 ve Uzeri bliyimeyi isaret etmektedir.

insaat sektorii, milli gelir bilyiimesi trendinden en ¢ok etkilenen sektdrlerdendir. Sektdr, 2017 yilinda Tiirkiye’nin
yluzde 7,4’'lik GSYH biliyiimesine paralel olarak ylizde 8,9 oraninda blylime yakalamistir. 2018 yilinda ise milli gelir
blylimesi ylizde 2,6 ya diserken bu trend degisikliginden en fazla insaat sektori etkilenmis ve yili yiizde 1,9 kiiglilme
ile kapatmistir. Turkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan acgiklanan verilere gére, Tiirkiye Gayrisafi Yurt igi Hasllasi
2019 yihinda yizde 0,9 oraninda blyUmuistir. Bu dénemde insaat sektorindeki daralma yizde 8,6 ile
belirginlesmistir. Pandeminin etkilerinin belirgin sekilde hissedildigi 2020 yili ikinci ceyrek verilerine bakildiginda; tilke
milli geliri 2019 yilinin ayni dénemine gore ylizde 9,9 mertebesinde kiiclillirken insaat sektoriindeki daralma yizde
2,7 seviyesinde gercgeklesmistir.

Yine TUIK tarafindan aciklanan ve 6zellikle 2018 yili basindan itibaren belirginlesen insaat maliyet endeksindeki artis,
2019 yilinin ikinci yarisinda yavaslama trendine girmistir. 2020 yili Temmuz ayi itibariyla endeks degerinin bir 6nceki
yilin ayni ayina gore artis orani yiizde 9,17 olarak gerceklesmistir. ilave olarak, sektdriin {iretim ve istihdam
hacmindeki yoni ortaya koymasi agisindan énemli bir diger gdsterge olan takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro
endeksi Temmuz 2020 déneminde bir énceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ylizde 14,9 seviyesinde artmistir.
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Sektor genelinde 2017 yilinda 1.409.314 adet olan satilan konut sayisi 2018 yilinda 1.375.398 olarak gerceklesmistir.
2019 yilinda ise toplam konut satislari 2018 yilina gore ylizde 1,9 oraninda azalarak 1.348.729 adet olarak
sonuglanmistir. Buna mukabil, 2018 yilinda 2017 yilina gore yizde 41,5 oraninda azalsla 276.820 adet olarak
gerceklesen ipotekli satislar, faizlerde asagi yonli hareketin basladigi 2019 yili Temmuz ayindan bu yana artis
trendine girmis ve 2019 yilini 2018 yilina gore yiizde 20,1 artisla 332.508 adet ile kapatmistir. Faiz seviyesinin disik
seyretmeye devam ettigi 2020 yilinda ipotekli satis rakamlari artmaya devam etmis ve 2020 yili Haziran ve Temmuz
aylarinda sektoér tarihindeki en yiksek konut kredisi kullanimlari gergeklesmistir. Bu sonuglarla yilin ilk yarisinda
toplam konut satislari bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 23,5 artisla 624.769 adet ve ayni donemde ipotekli
konut satiglari yizde 221,4 artisla 266.374 adet olarak sonuglanmistir.

Sirket Hakkinda

insaat & taahhiit isleri yapmak lizere 1975 yilinda kurulan Setas bugiine kadar DSi'nin biiyiik sulama insaatlari, Millt
Savunma Bakanhginin Konya Askeri Cephanelik insaati, Milli Savunma Bakanligi'na ait Ankara'da bina insaati, Botas'in
dogalgaz boru hatti insaati gibi kompleks projeleri tamamlamis olup tarafimizca is bitirme yetkinligine sahip oldugu
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, Setas ile ayni gruba bagh bir diger firma Cinigaz, Kiitahya boélgesinde 2004
yilindan itibaren 30 yil siire ile dogal gaz dagitim ve satisl yapmak lizere EPDK’dan dagitim lisansi almistir. Setas bu
tarihten itibaren Cinigaz’in dogalgaz dagitim sebekesi yatirimlarini Gstlenmistir.

02.01.2020 itibariyla Sirket’in tamamladigi insaat & taahhiit islerinin Yi-Ufe’ye gére déniistiirilmiis toplam bedeli 1,2
milyar TL dir. Bununla beraber rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in portféyiinde devam eden, DSi ve Cinigaz’in isveren
oldugu toplam 512 mio TL lik altyapi insaati projesi bulunmaktadir.

Bagimsiz denetim raporuna gore 2019 yilinda ortalama 45 personel istihdam eden Sirket’in glincel ortaklik yapisi
asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Abdullah Rasim AKDOGAN 48.640.000 76%
Akin Can AKDOGAN 10.880.000 17%
Giilten Sevin AKDOGAN 3.200.000 5%
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
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu hikumleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kira Sertifikalari Tebligi (I11-61.1)
cercevesinde yalnizca Setas’in fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla 2016 yilinda kurulmustur.

Setas’in sermaye ve yonetim kontroli A. Rasim Akdogan ve Akdogan ailesindedir. Setas ve Set Varlik haricinde
Akdogan Ailesi’nin kontroliinde olan sirketler asagida verilmistir:

Faaliyet konusu

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

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

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

Sirket, EPDK lisansi kapsaminda dogal gaz ihracati-ithalati yapmak Gzere 2008
Setgaz Dogalgaz ith. ihr. ve Toptan Satis A.S. yilinda kurulmustur. Rapor tarihimiz itibariyla gayri faal olan sirketin
onlimuzdeki yillarda faaliyete gegmesi beklenmektedir.

2002 yilinda kurulan sirket, EPDK'dan almis oldugu lretim lisanlari kapsaminda
Binatom Elektrik Uretim A.S. Kutahya’nin Gediz ve Emet ilgelerinde dogalgazdan elektrik Gretim
yapmaktadir. Sirket dogalgaz alimlarini Cinigaz'dan yapiimaktadir.




Baslica Finansal Gostergeler

Konsolide Bilango (TL) . 2018/12 | 2019/12 A 2019

Do6nen Varliklar 85.498.237 100.124.170 17,1% | A
Nakit ve nakit benzeri 29.555.063 47.746.773 61,6%: A
Ticari alacaklar 48.829.159 49.742.614 1,9% A
Miusteri S6zlesmesinden Dogan Varliklar 5.352.490 - (100,0%) : V¥
Diger Alacaklar 91.654 694.871 658,1% : A
Diger Donen Varliklar 1.669.871 1.939.912 16,2% . A
Duran varliklar 28.791.105 27.981.144 (2,8%): ¥
Maddi Duran Varliklar 23.402.560 21.872.392 (6,5%): V¥
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 891.000 873.000 (2,0%): V¥
Ertelenmis Vergi Varligi 2.161 5.664 162,1% : A
Pesin Odenmis Giderler 4.495.384 5.230.088 16,3% : A
Toplam Aktif 114.289.342 128.105.314 12,1% 0 A
Kisa Vadeli Yakumliilikler 9.328.141 7.443.496 (20,2%) | V¥
Ticari borglar 6.111.462 3.739.115 (38,8%) : V¥
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlulikler - 2.502.340 —i A
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.216.679 1.202.041 (62,6%): V¥
Uzun Vadeli Yakumlaliikler 6.905.898 9.076.387 31,4% : A
Finansal Borglar 900.000 900.000 0,0%: —
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 6.005.898 8.176.387 36,1% : A
Ozkaynaklar 98.055.303 111.585.431 13,8% A
Odenmis Sermaye 64.000.000 64.000.000 0,0%: —
Diger 4.861.642 4.985.515 2,5% A
Kardan kisitlanmis yedek 2.849.191 3.393.067 19,1% @ A
Gegmis Yil Karlari 8.983.814 25.800.594 187,2% : A
Dénem Kari 17.360.656 13.406.255 (22,8%): V¥
Toplam Pasif 114.289.342 128.105.314 12,1% . A
Konsolide Gelir Tablosu (TL) . 2018/12  2019/12 A 2019

Satiglar 55.144.947 29.779.616 (46,0%) | ¥
SMM 39.924.277 23.665.650 (40,7%) ' ¥
Brit Kar 15.220.670 6.113.966 (59,8%) i ¥
Faaliyet Giderleri (Arge+Pazarlama+Genel Gider) 1.500.713 1.937.033 29,1% : A
Net Esas Faaliyet Kari 13.719.957 4.176.933 (69,6%) i ¥
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider 4.597.688 12.622.010 174,5% : A
Esas Faaliyet Kari 18.317.645 16.798.943 (8,3%) : V¥
Yatirimlardan net gelir gider 4.113.807 428.772 (89,6%): V¥
Vergi oncesi kar 22.431.452 17.227.715 (23,2%) | ¥
Vergi (5.070.796) (3.821.460) 24,6% A
Net Kar 17.360.656 13.406.255 (22,8%) | ¥

Setas’in 2019 yil sonu konsolide cirosu bir dnceki derecelendirmeye baz teskil eden 2018 yil sonuna gore yilizde 46
azalarak 29,8 mio TL olarak sonuglanmistir. Cironun 29,6 mio TL lik kismi insaat hakkedislerinden olusmakta iken
kalan kisim varlik kiralama ve diger gelirlerden ileri gelmektedir. Sirket’in yillara sari projelerine ait hasilat ve maliyet,
projenin teslimi gerceklestirilene kadar Sirket bilangcosunda izlenmekte, teslimle birlikte gelir tablosuna
aktarilmaktadir. Bu kapsamda proje teslim tarihlerine gore Sirket’in gelir tablosu performansi degisebilmektedir.

Yukarida bahsi gegcen muhasebesel etki nedeniyle hasilatinda gorilen disise karsin, 2019 yil sonunda Sirket’in genel

likidite ve finansal yapi rasyolarinda iyilesme gortlmustir. Tarafimiza ulastirilan detay mizana gore 2019 yil sonu

ticari alacaklar bakiyesinin tamamina yakini Cinigaz firmasindan alacaklardan olusmaktadir. Bu durum alici
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konsantrasyonu olusturmakla birlikte Cinigaz'in surdirilebilir/stabil bir nakit akisina sahip oldugu yoénindeki
kanaatimiz ve 14.08.2020 tarihinde Saha Rating tarafindan A+ (ulusal, uzun vadeli) not ile derecelendirilmis olmasi

konsantrasyon riskini azaltici bir unsur olarak degerlendirilmistir.

Ayrica, 2019 yil sonu itibariyla banka kredisi ve yabanci para cinsinden yUkimliligi bulunmayan Setas’in
bilangosunun olasi kur ataklarina ve faiz hareketlerine karsi herhangi bir hassasiyeti bulunmamaktadir.

Baglica Finansal Rasyolar 2018/12 2019/12
Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,67 0,72
Cari Oran - Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yikimlulikler 9,17 13,45
Asit Test Orani - (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yuktumlultkler 9,17 13,45
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,17 0,15
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,14 0,13
Kisa Vadeli Yukumltltkler / Toplam Borg 0,57 0,45
Kisa Vadeli Ytkumltltkler / Toplam Varliklar 0,08 0,06
Faaliyet Oranlari

isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi 0,72 0,32
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 2,36 1,36
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 0,56 0,27
Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 0,48 0,23
Karlilik

Brit Karlilik - Brit Kar / Satislar 27,6% 20,5%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 38,6% 65,7%
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Satislar 30,2% 23,3%
Faaliyet Karlilig: - Esas Faaliyet Kari / Satiglar 33,2% 56,4%
Net Karlilik - Dénem Kari / Satiglar 31,5% 45,0%
Faaliyet Giderleri / Satis 2,7% 6,5%
Varlik Karlilig - Donem Kari / Toplam Varliklar 15,2% 10,5%
Ozkaynak Karliligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 17,7% 12,0%
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Kurumsal Yonetim

Kurumsal yénetim uygulamalari yoniinden yapilan incelemede Setas’in SPK hikimlerine tabi olmamasina ragmen
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne énemli él¢iide uyum saglamis oldugu, cogu gerekli politika ve dénlemleri uygulamaya
soktugu gorulmustur. Yonetim ve i¢c kontrol mekanizmalari, bazi iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gdzetilmektedir; kamuyu aydinlatma
ve seffaflik faaliyetleri tst diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok
buyuk riskler teskil etmese de bu alanlarda bazi iyilestirmeler gereklidir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bollimlerden olugsmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerriit noktasindan uzaklgini 6lgen SAHA Skor,
sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden
olusmaktadir. Temerrit olasiligi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit
istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit
noktasina olan uzakhgini Olger. Mukayeseli sektor analizi, Sirktin sektdrde yer alan diger firmalarin finansal
performanslarina ve sektor ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal risklerin
analizi bélimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde;
likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karhlk, volatilite ve yogunlagsma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi,
gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin ylikimliliklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoérin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet
yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin 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 ulagimi, bilango dis
yukumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

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



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

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

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

K
DI';zem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
gg 22? En ylksek kredi kalitesi. Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yikumlaliklerini 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 yukamlaldklerini yerine getirme kabiliyeti yiliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) A3 (TR) BBB ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) BBB- uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimlilGgina 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
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB k|ymetwise, yatlrlm.yapﬂabilir seviyenin altlndfa ama zamanl.n(.ja 6deme mevcut
(TR) BB- veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlilGglinl yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B olumsuz ekonomik ve fina?ns.al kosullgra karsi hayli hassas. Men.kul klymet.i§e,
(TR) B- zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm vyapilabilir kategorisinin olduk¢ca altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) ccC yUkUmIUIU.kIerin.i yerine getirebilmesi ic;i.n ekonomik, sekt.ér.el ve finansal ko5u|lar|n.
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukimlillklerini 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
¢bziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir
al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci igin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da
degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan
ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin lglinci 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).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yénetim
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 Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
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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