TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis

Bilgi icin: Tahir Murat Kahveci
tahir@turkrating.com

YDA INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goruniim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR AA+ KVUKD Notu: TR A1 Go6rinim: Duragan Tarih: 17.08.2018

Istanbul, 9 Agustos 2019 - YDA Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca YDA ya da Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR AA+ ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak teyit
edilmistir. Aktif bliyilikliigiinii son ii¢ y1l icinde dort katina ¢ikaran YDA ’nin, yiliksek bilylime hizina ragmen, giicli
finansal yapisin1 korumasi, yiiksek 6zkaynaklari, kullandig1 finansman enstriimanlarini ¢esitlendirebilmesi, giiclii
finansal esnekligi, i modeli ve is yiiriitmedeki basarili performansi kredi notunu destekleyen faktorlerdir.
Gegtigimiz derecelendirme déneminden bugtine kadar gelen slrecte, tlkemiz ekonomisinde durgunluk ve kii¢tilme
baslamis, kur artiglar1 nedeniyle doviz borglar yiiksek bir¢ok sektdr oyuncusu finansal sikintilar yasamis, insaat
taahhit projelerindeki proje ilerlemeleri ve gayrimenkul sektoriinde satiglar son yillarin en diisiik seviyelerine
gerilemigtir. S6z konusu olumsuz faaliyet ortamina karsin YDA, is portféyiinde yer alan enflasyon ve devalliasyon
endekslerine gore giincellenen gelirlere sahip PPP hastane projeleri, etkin yonetim stratejileri ve sektordeki yiksek
itibar1 sayesinde bu olumsuzluklarla dolu dénemden giiglii bir finansal yapiyla ¢ikmustir. Bununla birlikte; ingaat
taahhit ve gayrimenkul gelistirme sektorlerinde suregelen durgunluk, kredi notunu baskilamaya devam etmistir.
Sirketin onlimiizdeki donemlerde de mevcut finansal yapisini ve is performansini devam ettirecegi beklentimiz
cergevesinde goriiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Faaliyet Gosterilen Sektdrlerdeki Gugli Konumu: 1993 yilinda Hiiseyin Arslan ve Ciineyt Arslan tarafindan
kurulmusg olan YDA bir aile sirketi goriinlimiinde olmakla birlikte, bugiin 10 ayr1 sektorde, 40’1 askin sirketten
olusan ve 10.000’in {istiinde galisan1 bulunan, yaklasik 2,5 milyar Euro konsolide aktif biiyiikliigiinde bir holding
yapisindadir. YDA, insaat sektoriindeki 46 yillik tecriibesinin de yardimiyla farkli is kollar1 arasinda sinerji yaratarak
planli ve siirdiiriilebilir bir biiylime politikas1 izlemektedir. Sirket, insaat taahhiit ve gayrimenkul gelistirme
sektoriiniin disinda baglh ortakliklar1 ve istirakleri araciligryla PPP hastane isletmeciligi, havalimani isletmeciligi,
bilgi teknolojileri (IT), hizmet (catering, bina/tesis yonetimi vb.), medikal & saglik, yenilenebilir enerji (giines ve
jeotermal), tarim, a¢ik hava dijital reklamcilik, savunma sanayi ve madencilik sektorlerinde de faaliyetlerine devam
etmektedir. Grup faaliyet gosterdigi ana sektorlerdeki gii¢lii konumunu siirdiirmektedir. Sirketin kurulusundan bu
yana tamamladig1 projelerinin toplami 9,3 milyar USD tutarma ulagsmistir. YDA'nin devam eden ve planlanan
yatirim ve taahhiit projelerinin degeri 2018 yil sonu itibariyla 8,2 milyar USD’dir.

Is Modelinin Basarisi: YDA, faaliyet gosterdigi sektorlerin kendisine yansiyabilecek risklerini en aza indirecek
stratejiler gelistirmis, risklerini gesitli sektorlere ve faaliyet alanlarma yaymistir. Sirket su ana kadar tamamlamig
oldugu ii¢ adet PPP projesini belirlenen bitis zamanindan 6nce tamamlayarak insaat taahhiit konusundaki basarisini
ortaya koymustur. Bununla birlikte igletmeciligini de yaptig1 Kayseri Entegre Saglik Kampiisii’niin “Saglikta Kalite
Standartlar1 Degerlendirmesi” kapsaminda, tim kamu ve 6zel hastaneler arasinda 100 tam puan olan ilk hastane
olmasi, YDA’ nin hastane isletmeciligi konusundaki basarisini da gostermektedir. Ayrica, dzellikle PPP hastane
projelerinin isletmeye alinmasiyla birlikte, uluslararasi bankalarca kabul géren sézlesmeleri ve devletin enflasyon
ve devaliiasyon endekslerine gére guncellenen kullanim bedellerinden kaynakli gelirleri YDA Grubun karhiligina
katki saglamaktadir. Sirket, bunyesindeki PPP yatinmlarmin giin gectik¢e degeri yiikselen ve istenildiginde nakde
cevrilebilecek bir finansal varlik olarak yer almasini saglamaktadir.

TFRS 9 Finansal Araglar Standardinin Bilancoya Biiyiik Etkisi: Sirketin ge¢gmis donemlerdeki Bagimsiz
Denetim Raporlarina esas konsolide finansal tablolar: hazirlanirken Sirket finansal varliklariyla ilgili olarak TMS
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39 Finansal Araclar standardi uygulanirken, muhasebe standartlarindaki degisiklerden kaynakli olarak 2018
yilsonunda TFRS 9 Finansal Araglar Standard1 uygulanmaya baglanmstir. Standardin etkisi gegmise yonelik olarak
uygulanmig olup 2018 hesap déneminin tamamini kapsamaktadir. Yeni uygulama sonucunda Sirketin finansal
varliklar1 itfa edilmis maliyet bedelinden muhasebelestirilen finansal varliklar ve gelecek donemde beklenen
kullanim bedeli getirilerinin bugiine iskonto edilme yontemi ile gercege uygun degerinden 6l¢iilen finansal varliklar
olarak degerlendirilmektedir. Sirketin “Imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varhiklar” kaleminin yeniden
hesaplanmasi sonucunda hem aktifleri, hem de 6zkaynaklari 2018 yili basinda 2,7 milyar TL tutarinda artis
gostermistir. 2018 hesap donemi sonunda s6z konusu finansal varliklar yeniden degerlemis, soz konusu varlik
kalemine 1,4 milyar TL tutarinda degerleme farki eklenmis, ayni tutar gelir tablosunda finansal varliklarin gergege
uygun deger farki olarak finansal gelirlerin iginde yer almistir. Béylece TFRS 9 uygulamasi 2018 yili genelinde
Sirketin aktiflerinde ve 6zkaynaklarinda toplam 4,1 milyar TL artig saglayan bir etki yaratmustir.

Aktiflerde Dikkat Cekici Buytime: Devam eden projelerinin biiyiiklikklerinin etkisiyle toplam aktif degeri son iki
yilda yaklagik ii¢ kat1 artan YDA, 2018 yili sonunda aktiflerinde %88,4 biiylime saglamis ve 14,8 milyar TL aktif
degerine ulagmugtir. S6z konusu bityiime agirlikli olarak gayrimenkul gelistirme projelerinde yapilan harcamalardan
ve PPP projelerinden olusan “Imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” (TFRS 9) kalemindeki artislardan
kaynaklanmustir. Sirket aktiflerindeki biiylime trendinin 6nimuzdeki dénemlerde de devam etmesi beklenmektedir.

Ozkaynaklarin Bilanco Pay1 Yiikseliyor: Raporlama standartlarinda yapilan degisikliklerin etkisi ile Imtiyaz
Sozlesmelerine Iligkin Finansal Varliklar’in gergege uygun deger farklari yeniden hesaplanmis ve 2018 yilinda
Sirket 6zkaynaklar1 toplamda 4,6 milyar TL’ye ulasmustir. Biiylimenin cari donem kar1 i¢indeki pay1 1,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Sirket 6zkaynaklari bir 6nceki déoneme gore %205,7 oraninda biiytimiistiir. Oldukga yiiksek
biliyiime orani sonucunda Sirketin 6zkaynaklarinin aktiflerine oran1 %31,3’¢e yiikselerek ¢cok daha giiclii bir seviyeye
ulasmustir.

Gayrimenkul Piyasasindaki Durgunluk, Stoklarin Artmasina Neden Oluyor: YDA’nin devam eden ve
tamamlanan gayrimenkul gelistirme projelerinde bugiine kadar yaptig1 harcamalar, aktiflerde stoklar hesabinin
altinda takip edilmektedir. Gayrimenkul piyasasinda son iki donemdir yasanan durgunluk nedeniyle satislarin
azalmasi1 sonucunda stoklar 2018 sonunda %46,8 oraninda artarak 1,4 milyar TL seviyesine ulagsmistir. YDA nin
mevcut stoklarin yonetimini etkin bigimde saglayacak giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu diistiniilmektedir.
Bununla birlikte; piyasa faiz oranlarinin diisiis trendine girmesi neticesinde, 6niimiizdeki dénemlerde gayrimenkul
piyasalarinin yeniden canlanmasi halinde, Sirketin satiglarinin hizlanmasi ve stok seviyesinin azalmasi
beklenmektedir.

Blyumeye Paralel YukUmlulikler Artmaya Devam Ediyor: YDA, faaliyetlerinin finansmaninda agirlikli olarak
banka kredilerini, finansal kiralamalari, tahvil ihraglarmi, saticilar ve iligkili taraflardan saglanan fonlar
kullanmaktadir. Ozellikle PPP projelerinin YDA biinyesindeki agirhimin artmasi sonrasinda, aktiflerinin
biiyiimesine paralel olarak toplam yiikiimliiliklerde de artig yaganmistir. YDA nin toplam yiikiimliiliikleri 2018 yil1
sonu itibariyle 10,1 milyar TL’ye yiikselmis olup, bu yukimltliklerin %73,3iinii finansal borglar olugturmaktadir.
Sirketin finansal bor¢larinin 5,2 milyar TL’si yabanci para cinsindendir. Bu tutar finansal borglarin %70’ini, toplam
yukimliliklerin ise %51,3’tinii olusturmaktadir. Ancak s6z konusu kredilerin bityiikk ¢ogunlugu proje finansmani
kapsaminda oldugundan, kur riski kendi icerisinde yonetilmekte ve Grubun genel pozisyonuna olumsuz etkisi
minimum diizeyde kalmaktadir. Sirketin toplamda 7,4 milyar TL’ye ulasan finansal borglarinin sadece %11,4’1i kisa
vadelidir. Sirketin proje finansman kredilerinin tutar1 4,7 milyar TL’ye ulagsmis olup toplam finansal borglarm
%63,0’tinii  olusturmaktadir. Proje finansman kredileri hari¢ finansal bor¢ tutar1 yaklasgik 2,7 milyar TL
diizeyindedir.

PPP Projelerinin Karlihiga Olumlu Etkisi: YDA’ ’nin net satig gelirleri 2018 yilinda %60,3 artarak 3,5 milyar
TL’ye, net kar1 %69 artarak 453 milyon TL’ye ulagmustir. PPP hastane projelerinin kullanim bedeli gelirlerinin
sozlesme sartlar1 cercevesinde enflasyon ve devalilasyon endekslerine gore glincellenmesi, isletme siiresince elde
edilecek gelirlerin her donem sonunda ger¢ege uygun degerine gore yeniden hesaplanmasina yol agmaktadir. TFRS
9 standardinin 2018 yilindan itibaren kullanilmasiyla birlikte, dnceki donemlerde kur artiglart nedeniyle proje

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Biiyiikdere Caddesi Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No:1/2 Esentepe, Sisli, Istanbul
Tel : 0212 272 01 44 www.turkrating.com




finansman kredilerinden kaydedilen kur farki zararlari, gergege uygun deger farklarmnin hesaplanmasiyla
dengelenmekte ve YDA nin kérliligima olumlu etkide bulunmaktadir.

Devam Eden Projelerden Kaynaklanan Nakit Thtiyaci1 Azahyor: YDA’ ’nin devam eden PPP projelerinin insaat
safhalarimin hizlanmasiyla son U¢ dénem boyunca Grubun nakit ihtiyaci artmus, bunun sonucunda finansal borglari
da ytikselis trendine girmistir. Kayseri Entegre Saglik Kampiisii, Manisa Egitim Arastirma Hastanesi ve Dalaman
Uluslararast Havalimani projelerinin 2018 yilinda tamamlanarak faaliyete gegmesi sonucunda Sirket, bu projelerden
nakit akisi1 elde etmeye baglamistir. Bu nedenle; Sirketin 2019 yilindan itibaren faaliyetlerinden nakit saglayan bir
yapiya gegmesi beklenmektedir.

Net Isletme Sermayesi Artmaya Devam Ediyor: 2018 yilinda sirketin net isletme sermayesi %52,7 biiyiiyerek 3,3
milyar TL’ye ulagsmistir. Ancak; aktiflerde yasanan yiiksek oranli biiylime nedeniyle net igletme sermayesinin
aktiflere oram1 %27,8’den %22,6’ya gerilemistir. Net igletme sermayesinde kaydedilen artisin en 6nemli nedeni
finansal borglarin uzun vadeye yayilarak, kisa vadeli finansal borglarin agirliginin azaltilmasidir. Artan net isletme
sermayesi sonucunda cari oran 2,1’den 2,6’ya, likidite orani ise 0,9°dan 1,0’e yiikselmistir.

Gelecek Donem Stratejisi: YDA Grup oniimiizdeki donemlerde yurtdisi insaat taahhit ve PPP projeleri lzerine
yogunlasan bir biiylime stratejisi belirlemistir. Sirket bu strateji dogrultusunda 2001 yilindan itibaren faaliyet
gosterdigi Kazakistan’da dort yeni proje tistlenmistir. Bunlardan (¢t (iki hastane ve bir havalimani) PPP projesi
olmak Uzere; bir havaliman baglanti yolu miteahhitlik iginden olugsmaktadir. Ayrica; yine PPP projesi olarak bir
hastane ve bir havalimani projelerinin iistlenimine iligkin goriismeler de devam etmektedir. Tim bu projelerin toplam
biiyiikliigii yaklasik 1 milyar USD olacaktir. Sirket gelecek donemlerde s6z konusu projelerden elde edecegi yabanci
para cinsi gelirlerle, hem ileriki donemlerde meydana gelebilecek kur artiglarma karsin kendine dogal hedge
olugturmay1, hem de yiiksek kar marjlar sayesinde karliligim arttirmay1 hedeflemektedir. Ayrica; Sirket, dzellikle
uzmanlik alani olan havalimani ve hastane yapim ve isletmeciligi alanlarinda, Afrika, Orta Dogu ve Eski Dogu Bloku
bélgesi gibi pazarlardaki altyap: projelerini de yakindan takip etmektedir.

YDA’nin Secilmis Finansal Gostergeleri (1.000 TL)*

2014 2015 2016 2017 2018

Dénen Varhiklar 1.902.384 2.432.188 3.045.473 4.117.065 5.478.680
Kisa Donem Ticari Alacaklar 472.111 592.350 587.775 423.100 395913
[ligkili Taraflardan Alacaklar 79.459 182.919 438.386 651.816 459.563
Stoklar 486.222 612.499 692.581 970.490 1.424.885
Duran Varhklar 505.738 953.745 2.162.376 3.721.531 9.285.498
Aktif Toplamm 2.408.122 3.385.933 5.207.848 7.838.596  14.764.179
Varliklardaki biiyiime (%) 71,6% 40,6% 53,8% 50,5% 88,4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 825.274 923.982 1.334.648 1.934.516 2.148.704
Finansal Yukumlalukler 262.699 330.494 391.150 370.868 844.454
Ticari Borglar 227.744 266.730 488.767 602.170 483.576
[ligkili Taraflara Borglar 137.948 148.181 179.146 686.051 356.345
Alinan Avanslar 118.887 67.818 37.021 35.013 41.487
Uzun Vadeli Yukumlultkler 990.991 1.706.265 2.717.480 4.345.899 7.996.078
Finansal Yukumlalukler 653.761 1.002.069 2.220.811 3.818.939 6.583.241
Kontrol Guci Olmayan Paylar 144.977 197.997 210.054 254.539 637.502
Toplam Ozkaynaklar 591.857 755.686 1.155.720 1.558.180 4.622.396
Net Satislar 1.181.034 1.531.361 2.037.663 2.183.025 3.500.445
Satislardaki Biiyiime (%) -6,6% 29,5% 33,0% 7,3% 60,4%
Ana Faaliyet Kér1 / Zarar1 174.531 230.570 492.188 550.335 875.948
Vergi Oncesi Kar / Zarar 127.424 45.831 260.791 183.281 756.151
Net Kar / Zarar 105.410 76.447 376.712 268.280 453.251

*Veriler Konsolide IFRS raporlarindan temin edilmistir.
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