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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
agirlikli olarak Devlet Su isleri Genel Midurligi’niin (“DSI”) altyapi ingaat
islerini yapan Sirket, Milli Savunma Bakanligi, Boru Hatlari ile Petrol Tasima
A.S. (“BOTAS”) ve Eti Maden isletmeleri Genel Miidiirligi 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¢misi 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) A1 olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (2 Kasim 2020):

Uzun Vadeli (TR) A+
Kisa Vadeli (TR) A1
GOrunum
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Sirketin hasilati 2020 yili bir 6nceki yila gére %66 artarak 49,5 Mio TL'ye
ulasmis olup hasilatin 49,3 mio TL'si Musteri Sozlesmelerinden Hasilat
uyarinca tamamlanma vyizdesi dikkate alinarak muhasebelestirilmistir.
Devam eden projelerin hasilat ve maliyetlerinin muhasebelestirilmesinde,
projelere ait biitcelerde yer alan tahmin ve varsayimlar kullaniimaktadir.

Setas’in, finansman maliyetleri, finansmana erisim, kur hareketleri ve genel
alim glcindn belirleyici olmaya devam ettigi sektorin genel
gorunimiinden pozitif ayristigl degerlendirilmektedir. Sirketin 2020 yilsonu
itibariyle banka kredisi ve yabanci para cinsinden yikimlGluga
bulunmamaktadir. Sirket’in mali rasyolari genel olarak bir Onceki
derecelendirme dénemine gore gelisim géstermistir.

1975 yilinda kurulan Sirket, kurulusundan bu yana 1,2 milyar TL’lik taahht
isi tamamlamistir. Portféyiinde devam eden, DSi ve Cinigaz'in isveren
oldugu toplam 653 mio TL'lik altyapi insaati projesi bulunmaktadir.
Alacak/portfoy konsantrasyonu gorilmekle birlikte isveren kurumlar
dikkate alindiginda hakkedis tahsil kabiliyetinin  yiksek oldugu
degerlendirilmektedir.

Tum bu faktorler dikkate alinarak gérinimi “Stabil” olarak belirlenmistir.
Diger yandan, Covid-19 salgini ile birlikte kiiresel ticaret ortaminda ve para
piyasalarinda son dénemde gorilen olaganisti gelismeler pandeminin

olasi ekonomik sonuglarini belirsiz kilmaktadir. Ayrica, artan bltce aciklarinin, kisa vadeli risklerin ve belirsizliklerin
onlimiizdeki stregte altyapr yatinnm kararlari Gizerinde olumsuz etki yaratmasi riski mevcuttur. Gelismeler tarafimizca
yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi sliresince 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 dnceki kiiresel biiylime éngoérulerine agagida yer verilmistir:

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

Ekim 2021 Diinya Ekonomik Goriiniim
IMF Raporu (6nceki: Temmuz 2021) 5,9% & 6,0% 4,9% & 4,9%

Haziran 2021 Kiresel Ekonomik Beklentiler
Diinya Bankas! ' Raporu (8nceki: Ocak 2021) 5,6% 1 4,0% 4,3% 1 3,8%

Eylil 2021 Ekonomik Goriniim Raporu
OECD (6nceki: Mayis 2021 Ara Dénem Raporu) 5,7% & 5,8% 4,5% 1T 4,4%

IMF tarafindan yayimlanan Ekim ayi Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nda, kiiresel ekonominin 2021 yilinda %5,9 ve
2022 yilinda %4,9 biiylyecegi 6ngoriilmis ve kiiresel bliyliimeye yonelik tehditlerdeki artisa dikkat ¢ekilmistir. IMF'ye
gore delta varyanti, arz zinciri sikintilari, yikselen enflasyon ve gida, enerjide artan maliyetler risk faktorleri olarak
belirtilmistir. Ayrica, ekonomik biyimede llkeler arasi tehlikeli ayrismanin ciddi bir endise kaynagl olusturdugu
vurgulanmistir.

2020 yili Mart basinda Covid-19 salgininin ekonomik etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte politika faizini
%0,00-0,25 araligina ceken ABD Merkez Bankasi FED, Mart 2020’den bu yana faiz seviyesinde bir degisiklige
gitmemistir. 2021 yilbasinda %1,5 seviyesinden hizli bir ylkselisle Mayis ayinda %5,0 diizeyine ulasan 12 aylik ABD
tiketici fiyat endeksi, takip eden aylarda bu seviyenin Gstiinde yerlesmis ve Ekim ayinda %6,2 olarak gerceklesmistir. Bu
seviyeler, FED'in haziran ayinda %3,4, Eylil ayinda ise revize edilerek %4,2 olarak duyurulan yil sonu enflasyon
beklentilerini asmaktadir. Buna karsin, FED baskani Jerome Powell, Eylil toplantisindan sonra enflasyonun
beklediklerinden yuksek seyretmekte oldugunu ifade etmekle birlikte, fiyat artiglarini pandemi nedeniyle ortaya ¢ikan
gecici tedarik zinciri darbogazlari ile acikladiklarini, 2022'de enflasyonun tekrar %2,2 seviyelerine dismesini
beklediklerini belirtmistir. FED'in Para Piyasasi Kurulunda yer alan atanmis guvernérler ve bolgesel FED baskanlarindan
olusan 18 yonetici arasinda, FED'in artan enflasyon karsisinda 2022 basinda faiz artirmasini uygun goérenler yediden
dokuza gikarken, kalan dokuzu hala 2023'e kadar faiz artirmaya gerek olmayacagini diisinmektedir. Powell, Kasim
ayindan itibaren varlik alim hizinin aylik 15 milyar dolar azaltilacagini duyurmustur. FED komite toplantisinda, varlik
aliminin azaltilmasi bu hizda devam ederse Haziran 2022’de varlik alim programinin sona ermis olacagi belirtilmistir.
Powell, faiz artirmak icin henilz iyi bir zaman olmadigini, bunun gergeklesmesi i¢in maksimum istihdam hedefine
yaklagsmanin énemli oldugunu vurgulamistir. Pandemide varyantlarin neden oldugu belirsizliklere ragmen FED bu yil ve
gelecek yil icin yiksek biiyime beklentisini stirdirmektedir.

ABD gayrisafi yurtici hasilasi 2021 ilk ceyrekte %6,3 oraninda, ikinci ¢eyreginde yillik bazda %6,7 biylrken Gglinci
ceyrekte %2’lik bliylimeyle 2020’'nin ikinci ceyreginden bu yana en zayif blylimeyi kaydetmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu yayinladigi 2021 Yaz Dénemi Ekonomik Tahmin Raporu’nda, 2021 yili biylime tahminini bahar
doénemi raporuna gore Avrupa Birligi (AB) igin 0,6 ve Avro Bolgesi icin %0,5 puan artirarak sirasiyla %4,8 ve %4,5’e
yukseltmistir. Komisyon, her iki bolge ekonomisinin, 2022 yilinda bir 6nceki rapora gére %0,1 puan daha fazla
blylyecegi beklentisini ifade ederken, raporda AB ve Avro Bolgesinin reel GSYH itibariyle kriz dncesi donemi seviyesine,
ancak 2021 yilinin son ¢eyreginde ulasacagini dGngérmistir.

Asagidaki tablo, 2020 yilinda %1,8 oraninda biiylyen Tiirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2021-2022 yillari
son resmi blylime tahminlerini vermektedir. OECD Eylil 2021 giincellemesinde, 2021 yili icin Mayis ayinda yaptigi
%5,7'lik blylime tahminini %8,4’e yiikseltmis, 2022 yili igin ise %3,4’ten %3,1’e ¢ekmistir. Dlinya Bankasi, Ekim 2021’de
yayimladigi Avrupa ve Orta Asya bélgesi sonbahar donemi ekonomik goriinim giincellemesinde, Tirkiye icin Haziran
2021’de yaptig tahminlerinde revizyona gitmis ve 2021 yili tahminini %5’den %8,5’e artirirken 2022 yili tahminini
%4,5'ten %3’e indirmistir. IMF, Ekim ayr Dinya Ekonomik Gorinim raporunda Tirkiye icin dngordigu 2021 reel
ekonomik blylime tahminini 3,2 puan yukari ¢cekerek, %9'a ylikseltmistir. IMF, Tiirkiye ekonomisine dair 2022 buyime
tahminini ise %3,3 olarak sabit tutmustur.



2021 2022

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

Ekim 2021 Dinya Ekonomik Goriinim Raporu

IMF (6nceki: Temmuz 2021)

9,0% 1 5,8% 3,3% <> 3,3%

. Ekim 2021 Kiresel Ekonomik Beklentiler o o o o
Diinya Bankasi Raporu (6nceki: Haziran 2021) 8,5%T >,0% 3,0%V 4,5%

Eylil 2021 Ekonomik Goriinim Raporu

OECD (6nceki: Mayis 2021 Ara Donem Raporu)

8,4% "1 5,7% 3,1%\ 3,4%

Fitch Ratings, Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu'nun Eyliul sayisinda, Tarkiye igin 2021 biiyiime beklentisini %7,9'dan
%9,2've cikartmistir. Fitch raporunda, Turkiye'deki ekonomik biylmenin 2022'de %3,5'e gerilemesinin ardindan
2023'te %4,5'e ¢ikmasinin 6ngoruldigini aktarmistir. S&P'nin 2021 yili 4. Ceyrek Raporu'nda, Tirkiye'de ekonomik
aktivite verilerinin daha 6nce tahmin edilenden gigli oldugu belirtilerek, 2021 yili igin biylime tahmininin %6,1'den
%8,6'ya ylikseltildigi bildirilmistir. Yaz aylarinda uluslararasi turizm sektoriiniin gérece hizli bir sekilde toparlandigina
isaret edilen raporda, Tirkiye'nin 2022 yili igin ekonomik biylme beklentisi ise %3,3 seviyesinde ongorilmistir.
Moody's ise Tlrkiye ekonomisi 2021 biiyiime tahminini %5'ten %6'ya yikseltmistir. Tlrkiye ekonomisinin gelecek yila
iliskin biyime beklentisini de %3,5'ten %3,6'ya c¢ikaran Moody's, devam eden kiiresel ekonomik toparlanma ve
asilamadaki ilerleme sayesinde turizm sektoriindeki toparlanmanin Tirkiye ekonomisindeki blylimeyi destekledigini
vurgulamistir.

TCMB, politika faizini Mart 2021 toplantisinda 200 bps artisla %19 seviyesine gikarttiktan sonra Eylil PPK toplantisinda,
100 baz puan indirerek %18 seviyesine ¢ekmis, bdylece 1,5 yil sonra ilk faiz indirim karari gelmistir. PPK Ekim
toplantisinda ise politika faizini 200 baz puan indirerek %18'den %16'ya dislirmugstir. Merkez Bankasi, yilin son
enflasyon raporunda ise enflasyon tahminlerini yikseltmistir. Buna gére, 2021 enflasyon tahmini %14,1'den %18,4’e
cikartilmis, 2022 yil sonunu enflasyon tahmini %7,8’den %11,8’e ylikseltilmis, 2023 yil sonu tahmini %7,0 seviyesine
geriledikten sonra orta vadede %5 dizeyinde istikrar kazanacagi 6ngérilmustir.

Ticaret Bakanligi tarafindan Uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2021
yili 4. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir 6nceki ceyrege gére 3,7 puan artarak 131,3 olarak gergeklesmistir. ithalat
Beklenti Endeksi ise dnceki ceyrege gore 6,4 puan azalarak 108,1 olarak gergeklesmistir.

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

e  Giincel Onceki
2 . Deger Deger

GSYH 2021 yih ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore %21,7 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde;
2021 yih ikinci gceyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak;
Biiyiime 2021-Q2 2021-Q1 | hizmetler %45,8, sanayi %40,5, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %32,4,
diger hizmet faaliyetleri %32,3, bilgi ve iletisim faaliyetleri %25,3, kamu yonetimi,

21,7% 9 T ol : . ) . . .
(TUIK) ° 7,00% egitim, insan saghgn ve sosyal hizmet faaliyetleri %8,5, gayrimenkul faaliyetleri %3,7,
ingaat %3,1 ve tarim, ormancilik ve balikgilik %2,3 artmistir. Finans ve sigorta
faaliyetleri ise %22,7 azalmistir.
Tirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2021 yili Eylil ayinda
issizlik 2021/09 2021/08 bir 6nceki aya gore 70 bin kisi azalarak 3 milyon 794 bin kisi olmustur. Issizlik orani ise

%11,5 seviyesinde gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2021 yili Eyliil ayinda bir
TUIK 11,5 12,1% onceki aya gore in kisi artara milyon in kisi, istihdam orani ise O,

k 426 bin k k 29 mil 254 bin k hd 0,6
puanlik artig ile %45,8 olmustur.

Enflasyon TUFE Ekim ayinda bir dnceki aya gére %2,39, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %15,75,
2021/10 2021/09  bir gnceki yilin ayni ayina gore %19,89 ve on iki aylik ortalamalara gére %17,09 artis
19,89% 19,58% gerceklesmistir. Yi-UFE Ekim ayinda bir dnceki aya gére %5,24, bir &nceki yilin Aralik
UFE ayina gore %37,34, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %46,31 ve on iki aylik ortalamalara
46,31% 43,96%  gore %36,20 artis géstermistir.

TUFE

(TUIK)

Sanayi Uretim Endeksi, 2021 Eylil ayinda gegtigimiz yil ayni ayina kiyasla %8,9
Sanayl' Uretim 2021/09 2021/08 artmlstlur. Alt “sg‘ktorler !nc.eI?ndlglinde, 2021 yili EYIuI aylnd? madencmlf ve “ta§
Endeksi ocakgiligr sektort endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,9, imalat sanayi sektori
(TUIK) 8,9% 13,8% endeksi %9,7 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori

endeksi %1,0 artmistir.




Onceki
Deger

Gosterge
Otomobil ve Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2021 yili Ocak-Ekim déneminde bir
Hafif Ticari Arag ~ 2021/10 = 2021/09 . > hatit tiear! aras foplam pazafi, Z62- Y °
Satislart onceki yilin ayni donemine gbre %4,5 artarak 614.891 adet olarak gergeklesmistir.
: 56.746 57.141 2020 yili Ekim ayina gore %40,1 azalarak 56.746 adet olmustur.
(ODD)
Tirkiye genelinde konut satislari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %14,9
Konut Satislart 2021/10 2021/05 artarak 137 bin 401 olmustur. konut satislarinda istanbul 26 bin 41 konut satisi ve
(TUIK) 137.401 147.143 | %19,0 ile en yiiksek paya sahip olmustur.
;;‘;:"ye Imalat  051/10  2021/09 | Ekim’de manset PMI 51,2 ile Gst iste besinci ay esik deger 50,0'nin Gzerinde
512 525 gerceklesmekle birlikte Eylil ayindaki 52,5 seviyesine gore diislis gostermistir.
(ISO-IHS Markit) ’ !
!Euro Bolgesi 2021/10 2021/09 : IHS Markit'in agikladigl Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Ekim
Imalat PMI . . S
585 58.6 ayinda, Eylil ayindaki 58,6 puandan, 58,5 puana gerilemistir.
(IHS Markit) ! !
Ekonomik 2021/10  2021/09 Ekonomik gliven endeksi Eylil ayinda 102,4 iken, Ekim ayinda %1,0 oraninda azalarak
Giiven Endeksi 101,4 seviyesine dismistiir. Ekonomik gliven endeksindeki disis, tiketici ve reel
kesim (imalat sanayi) gliven endekslerindeki distslerden kaynaklanmistir.
(TUIK, TCVB) 101,4 102,4 ( vi) g sus y §
Bankacilik Eylul 2021 déneminde Tirk Bankacilik Sektériiniin, aktif biyikligiu 7.046.833 milyon
Sektdrii NPL: 2021/09 2021/08  TL olarak gergeklesmistir. Krediler %15,4 artarak 4.038.148 milyon TL, menkul
R . o . R N -
asyosu 3,54% 3,67% ?eﬁsrlzr.. A116,5 artaraul/(31.5191|.463tmllyon Tl'ye ulagsmistir. Bu dénemde kredilerin
(BDDK) akibe dénlsum orani %3,54 olmustur.
Butce Dengesi 2021/09 2021/08 2021 yili Eyliil ayinda merkezi yénetim biitge giderleri 141,5 milyar TL, biitce gelirleri
(Milyar TL) 117,9 milyar TL ve biitce agig1 23,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi
-23,6 40,8 biitge giderleri 127,4 milyar TL ve faiz disi agik ise 9,5 milyar TL olarak gergeklesmistir.
(Haz. Mal. Bak.)
Cari Denge Bir dnceki yilin Eyliil ayinda 2.335 milyon ABD dolari acik veren cari islemler hesabi, bu
2021/09 2021/08 . . s
(Mio USD) yilin ayni ayinda 1.652 milyon ABD dolari fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
1.652 528 cariiglemler agig1 18.444 milyon ABD dolari olmustur.
(TCMB)

insaat sektori, milli gelir biiyiimesi trendinden en ¢ok etkilenen sektérlerdendir. 2018 C3 - 2020 C2 ddéneminde
sektordeki daralma ortalama %7 olarak gergeklesmis olup son sekiz ceyrektir yasanan kiculmenin ardindan,
pandeminin godlgesinde, ilk defa 2020 C3’te %4.7 biliyime kaydedildigi goriilmistir. Mevcut stoklarin eritiimesi
amaciyla gergeklestirilen kampanyali ev satislari, pandemi déneminin olumsuz etkisini azaltmak amaciyla uygulanan
genisleyici para politikalari ve pandemi dénemine ragmen yapimina devam edilen Kamu Ozel isbirligi proje insaatlari
sayesinde iki yil aradan sonra ilk kez biyliime kaydeden insaat sektori tekrar siki para politikasina gecilmesiyle birlikte
pozitif yonde yakaladigl ivmeyi kaybetmis olup 2020’nin son geyreginde bir 6nceki doneme kiyasla %12.5’luk bir

daralma yasamistir.



Sirket Hakkinda

insaat & taahhiit isleri yapmak iizere 1975 yilinda kurulan Setas bugiine kadar DSi'nin biyiik sulama ingaatlar, 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 bagl bir diger firma Cinigaz, Kitahya bdlgesinde 2004
yilindan itibaren 30 yil siire ile dogal gaz dagitim ve satisi yapmak lzere 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 dénistiiriilmis toplam bedeli 1,2
milyar TL dir. Bununla beraber rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in portféyiinde devam eden, DSi ve Cinigaz'in igveren
oldugu toplam 653 mio TL lik altyapi ingaati projesi bulunmaktadir.

Bagimsiz denetim raporuna gore 2020 yilinda ortalama 45 personel istihdam eden Sirket’in gilincel 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 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kira Sertifikalari Tebligi (111-61.1) cercevesinde
yalnizca Setag’in fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihrag 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 kontroliinde olan sirketler asagida verilmistir:

Faaliyet konusu

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

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

2008 yilinda kurulan sirket EPDK lisanslari kapsaminda elektrik enerjisi satigi
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 lzere gesitli
tedarikgilerden saglamakta satislarini ise gesitli kurumsal firmalarin yani sira
ayni gruba dahil oldugu sirketlere yapmaktadir.

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

2002 yihinda kurulan sirket, EPDK'dan almis oldugu Uretim lisanlar
Binatom Elektrik Uretim A.S. kapsaminda Kitahya’nin Gediz ve Emet ilgelerinde dogalgazdan elektrik
Uretim yapmaktadir. Sirket dogalgaz alimlarini Cinigaz'dan yapiimaktadir.




Baslica Finansal Gostergeler

Gelir tablosu

2018/12  2019/12  2020/12 | 2019%  2020% |

Hasilat 55.144.947 | 29.779.616| 49.548.591 | (46,0%)| V¥ 66,4% | A
Satiglarin Maliyeti 39.924.277 | 23.665.650 | 32.920.132|(40,7%)| V| 39,1% | A
Briit Kar 15.220.670 6.113.966 | 16.628.459 | (59,8%) | ¥V | 172,0% | A
Faaliyet Giderleri 1.500.713 1.937.033 3.290.053 | 29,1% | A | 69,9% | A
Net Esas Faaliyet Kari 13.719.957 4.176.933 | 13.338.406 | (69,6%) | ¥ | 219,3% | A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 4.597.688 | 12.622.010 6.755.037 | 174,5% | A | (46,5%) | ¥
Esas Faaliyet Kari 18.317.645 | 16.798.943 | 20.093.443 | (8,3%) |V 19,6% | A
Yatinmlardan Net Gelir/Gider 4.113.807 428.772 2.598.873 | (89,6%) | ¥ | 506,1% | A
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 22.431.452 | 17.227.715| 22.692.316 | (23,2%) | V| 31,7% | A
Finansman Gideri - 17.085 30.683 — | 79,6% | A
Vergi Oncesi Kar 22.431.452 | 17.227.715| 22.661.633 | (23,2%) | V| 31,5% | A
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gider (5.070.796) | (3.821.460) | (4.150.148)| 24,6% | A | (8,6%)|V
Net Kar 17.360.656 | 13.406.255| 18.511.485|(22,8%)| ¥V | 38,1% | A

Bilango

2018/12 2019/12 2020/12 | 2019%| = 2020% |

Donen Varliklar 85.498.237 | 100.124.170 | 131.245.336 | 17,1% | A 31,1% | A
Nakit ve nakit benzeri 29.555.063 | 47.746.773 | 92.686.384| 61,6% | A 94,1% | A
Ticari alacaklar 48.829.159 | 49.742.614 | 37.991.208 1,9% | A | (23,6%) |V
Diger Alacaklar 5.444.144 694.871 235.952 | (87,2%) | ¥ | (66,0%) | ¥
Diger Donen Varliklar 1.669.871 1.939.912 331.792| 162% | A | (82,9%)| V¥
Duran varliklar 28.791.105 | 27.981.144 | 29.194.577 | (2,8%) |V 4,3% | A
Maddi Duran Varliklar 23.402.560 | 21.872.392| 21.727.734| (6,5%)|V (0,7%) | ¥
Yatirim Amach Gayrimenkuller 891.000 873.000 855.000 | (2,0%) |V (2,1%) | ¥
Ertelenmis Vergi Varligi 2.161 5.664 -1162,1% | A | (100,0%) | ¥
Diger 4.495.384 5.230.088 6.611.843 | 16,3% | A 26,4% | A
Toplam Aktif 114.289.342 | 128.105.314 | 160.439.913 | 12,1% | A 25,2% | A
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 9.328.141 7.443.496 | 18.803.389 | (20,2%) | V | 152,6% | A
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari - - 159.073 — —
Ticari borglar 6.111.462 3.739.115 5.629.120 | (38,8%) | ¥ 50,5% | A
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.216.679 3.704.381| 13.015.196| 152% | A | 251,3% | A
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.905.898 9.076.387 | 11.381.664 | 31,4% | A 25,4% | A
Finansal Borglar 900.000 900.000 1.183.657 0,0% | — 31,5% | A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 6.005.898 8.176.387| 10.198.007 | 36,1% | A 24,7% | A
Ozkaynaklar 98.055.303 | 111.585.431 | 130.254.860 | 13,8% | A 16,7% | A
Odenmis Sermaye 64.000.000 | 64.000.000| 64.000.000 0,0% | — 0,0% | —
Diger 4.861.642 4.985.515 5.143.459 2,5% | A 3,2% | A
Kardan kisitlanmis yedek 2.849.191 3.393.067 3.709.723 | 19,1% | A 9,3% | A
Gegmis Yil Karlari 8.983.814 | 25.800.594 | 38.890.193 | 187,2% | A 50,7% | A
Dénem Kari 17.360.656 |13.406.255 |18.511.485 |(22,8%)|V 38,1% | A
Toplam Pasif 114.289.342 | 128.105.314 | 160.439.913 | 12,1% | A 25,2% | A

(Kaynak: Rasyonet)




Karhhk
(BinTL)
17.361 20.09
18.318 16.799 16.628 *18.511
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2018/12 2019/12 2020/12

BORC / OZKAYNAK DAGILIMI

{BinTL)

130.255
111.585

30.185

16.520

HBor¢ M Ozkaynak

Baslica Finansal Rasyolar
Likidite

2018 | 2019 2020

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,67 0,72 0,70

Cari Oran- Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yukimltltkler 9,17 13,45 6,98

Asit Test Orani- (Dénen Varlklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yukamlaltkler 9,17 13,45 6,98

Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yikumlulikler 3,17 6,41 4,93

Finansal Yapi

Kaldirag Orani- Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,17 0,15 0,23

Borgluluk Orani- Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,14 0,13 0,19

Kisa Vadeli Yakumliltkler / Toplam Borg 0,57 0,45 0,62

Kisa Vadeli Yakumlultkler / Toplam Varliklar 0,08 0,06 0,12

Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yukimlultkler 0,00 0,00 0,01

Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,01 0,01 0,01

Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi- Satislar / Kisa Ticari Alacaklar 1,13 0,59 1,30

Ticari Borg Devir Hizi- SMM / Kisa Ticari Borglar 6,53 6,33 5,85

Doénen Varlik Devir Hizi- Satislar / Dénen Varliklar 0,64 0,30 0,38

isletme Sermayesi Devir Hizi- Satislar / Net isletme Sermayesi 0,72 0,32 0,44

Maddi Duran Varlik Devir Hizi- Satislar / Maddi Duran Varliklar 2,36 1,35 2,28

Ozkaynak Devir Hizi- Satislar / Ozkaynaklar 0,56 0,27 0,38

Aktif Devir Hizi- Satislar / Toplam Varliklar 0,48 0,23 0,31

Karhhk

Brut Karhhk- Brut Kar / Satiglar 27,6% 20,0% 33,6%
FAVOK 1 Mariji- (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 38,6% 66,2% 45,8%
FAVOK 2 Marji- (Briit Kar-Faal.Giderleri + Amortisman) / Satislar 8,1% 15,9% 11,9%
Net Karhihk- Dénem Kari / Satislar 31,5% 45,3% 37,4%
SMM / Satis 72,4% 80,0% 66,4%
Faaliyet Giderleri / Satis 2,7% 6,5% 6,6%
Varlik Karhihgi- Dénem Kari / Toplam Varliklar 15,2% 10,5% 11,5%
Ozkaynak Karliligi- Dénem Kari / Ozkaynaklar 17,7% 12,0% 14,2%

(Kaynak: Rasyonet)




Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim uygulamalari yoninden yapilan incelemede Setas’'in SPK hikiimlerine tabi olmamasina ragmen
Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli 6lglide uyum saglamis oldugu, cogu gerekli politika ve énlemleri uygulamaya
soktugu gorulmistlr. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, bazi iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri st diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok biiyuk
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
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 temerriit noktasina olan uzakligini dlger.
Bu analiz, SAHA'nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan o©zglin istatistiksel calismasina dayandiriimaktadir. Sektor
mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son dénem 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, karhhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar
ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimlaliklerin
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. Sektér analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliigi degerlendirilir. Firma
analizinde; pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve
yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilanco disi yukiamlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari
ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 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 iliskin gorlisiimiizii ifade etmektedir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dusik kalite (temerriit) 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+, 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-

Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok

TR) A .
(TR) A1 ETR; A+ yuksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yuktumlulUklerini 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 ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler

dolayisiyla yukimlalugini 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 yarattig1 belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir 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 yikimluligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve. fi.nansal.kogullara karsi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, z§man|nda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ytiktumliltklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel 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 yikamluliklerini 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 ¢dzlimlenmesinden
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 dnerisi olamayacagi
gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas
alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S.
sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincl sahislara yanls 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 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, 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 basilmasi, ¢ogaltilmasi ve dagitilmasi 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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