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Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB-
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 03 Haziran 2015 - Tiirkerler ingaat Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi
A.S.nin (kisaca Tiirkerler veya Sirket) Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR BBB-, Kisa
Vadeli Kredi Derecelendirme Notu TR A3 ve goriiniimii duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu,
Tiirkerler’in 2013 yili sonras1 hizli biiylimesi sonucu finansal oranlarindaki bozulmaya ragmen, ¢ok
iyi lokasyonlarda bulunan gayrimenkul projelerinin ve enerji sektoriindeki yatirimlarinin gelecek
donem performansindaki beklentimizi yansitmaktadir.

Notu Etkileyebilecek Durumlar: Tirkerler’in sermaye artirimina giderek 6zkaynak/aktif oranini
%30-35’lere ¢ikarmasi derecelendirme notunu olumlu etkileyecekken, mevcut yatirimlar: nakit
yaratmaya baglamadan yeni bir yatirima ve bor¢lanmaya girmesi, notunu olumsuz etkileyecektir.
Oniimiizdeki dénemde planladig1 projelerin bir kismim gerceklestirebilmek icin 6zkaynak oranim
arttirmal1 ve finansal bor¢luluk seviyesini azaltmalidir.

Ingaat Sektoriinde 22 Yilhk Tecriibe: Tiirkerler, insaat ve taahhiit sektoriinde faaliyet gostermek
tizere 1993 yilinda Kazim Tiirker tarafindan kurulmustur. Konut ingaati, dogal gaz projeleri,
hidroelektrik santral projeleri, toplu tasima projeleri, cevre ve alt yap1 projeleri ve endiistriyel bina
projeleri olmak iizere cesitli alanlarda faaliyet gosteren Tiirkerler, 2000°1i yillarin basindan itibaren
is alanlarii genisleterek enerji ve ¢imento sektdriinde faaliyetlerine baslamistir. Ayrica, Tiirkerler’in
finansallar1 ile konsolide olmamakla birlikte holding biinyesinde tekstil sektoriinde de faaliyetlerde
bulunmaktadir. Tiirkerler’in yurticinde devam eden 15 taahhiit ve 4 gayrimenkul gelistirme projesi
bulunmaktadir. Devam eden projelerin bir kismm sadece Tiirkerler tarafindan yiiriitiiliirken, bir kismi
da diger ingaat sirketleri ile kurulan ortakliklar vasitasiyla yiiriitiilmektedir. Firmanin kurulusundan
bu yana tamamlanan projelerinin degeri 1,9 milyar TL tutarma ulagmistir. Sirketin Oniimiizdeki 3
yilda gerceklestirmeyi planladigi yatirnm projelerinin degeri ise, PPP projeleri hari¢ 2,4 milyar
TL’dir. Firmanin gayrimenkul projelerinin talebin yliksek oldugu merkezi lokasyonlarda olmasi
derecelendirme notunu olumlu etkilemistir.

Enerji Ana Faaliyet Konusu Olacak: Sirket’in toplam gelirlerinin yaklagik %85’ini olusturan
elektrik dagitim, elektrik toptan ve perakende ticareti, dogalgaz dagitim ve gaz ticareti faaliyetlerinin
yan sira, yenilenebilir enerji sektoriinde 146 MW kurulu iiretim kapasitesine sahip olup, elinde
bulunan yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve riizgar enerji santrali lisanslariyla bu alanda yatirimlarini
stirdiirmeyi planlamaktadir. Elektrik Dagitim alaninda ise; Vedas dagitim sirketiyle Van, Bitlis,
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Hakkari ve Mug’ta 569 bin aboneye hizmet saglamaktadir. Firmanin portfoylinde suanda bulunan
307 MW kurulu giice sahip 8 HES projesi, 1060 MW’lik 19 RES projesi ve 140 km2 alanda JES
projesi gelistirebilecek 4 isletme ruhsati bulunmaktadir. 21 kuyuda sondaj calismalari devam
etmektedir. Firmanin enerji sektoriindeki yatirimlarinin tamamlanmasi ile nakit akisi yaratma
potansiyeli derecelendirme notunda dikkate alinmustir. Firma Tiirkiye piyasasinda uzun donemde
1000 MW yenilenebilir enerjiye dayali iiretim kapasitesine ulasmay1 hedeflemektedir.

Hizh Biiyiime, Diisiik Karhhk: 2014 yili sonu konsolide aktif biiyiikliigii 2,6 milyar TL ye ve briit
satiglar1 1,3 milyar TL’ye ulagmus, 2013 yilinda Vedas ve Vepsas’in alinmasi ile ani bir bliylime
yasamustir. 2014 yilinda da yapilmakta olan yatirimlarin etkisi ile biiylime devam etmis, ancak
karlilik aym hizla azalmistir. Firma her ne kadar 2013 yilinda 245 milyon TL net kar elde etmis
goziikse de, Vedas’in alimindan 334,5 milyon TL pazarlikli satin alim kazanci (ters serefiye)
diisiildiigiinde 89,5 milyon TL zarar ortaya ¢ikmaktadir. 2013 yilinda s6z konusu pazarhkli alim
satim kazanci ger¢eklesmemis olsaydi, firmanin 6zkaynaklar1 412 milyon TL yerine 94 milyon TL
olacakt.

Yiiksek Bor¢lanma: Devam eden enerji ve gayrimenkul gelistirme projelerinin 6zkaynak/borg orant
iizerinde baski yaratmasinin yaminda yiiksek bilango dis1 yiikiimliiliikklerin bulunmasi firmanin genel
risklilik diizeyini arttirmaktadir. 2014 yilinda bilango dis1 ylikiimliiliikleri aktiflerinin %47,3’1 iken,
o0zkaynaklarimin 4,2 kati kadardir. Firmamin bilango dis1 yiikiimliiliikkleri dahil yiikiimliiliiklerinin
Ozkaynaklarina oranmi 5,5 kattan 12,2 kata yilikselmistir. Ancak, firmanin portfoyilindeki enerji ve
gayrimenkul projelerinin artan oranda nakit ve kar iiretecegi beklentisi, dengeleyici bir unsurdur.

Yiiksek Acik Pozisyon: Kullanilan kredilerin %71,3’ii yabanci para olarak kullamlmistir. Sirketin
varliklarinin %3’1 yabanci para iken, yiikiimliiliiklerinin %45,4’i yabanci para olmasi1 nedeniyle
firma, yliksek acik pozisyon tagimaktadir. Sirketin tagidig1 kur riski de derecelendirme notunu asagi
cekmektedir. Enerji projelerinde krediler USD cinsinden olup, yenilenebilir enerji projelerinin ilk 10
yillik doneminde saglanan tesvik fiyatlar1 da USD cinsinden belirleniyor olmasi dogal bir hedge
saglamaktadir; bu korumanin ne 6lgiide etkin olabilecegi bugiinden tahmin edilememektedir.

Goriiniim ve Faaliyet Ortam: Firma 122 MW kurulu giice sahip olan 3 HES projesinin devreye
alinmast sonucu 2015 yilsonunda bir dnceki yilsonuna goére gelirlerini %50-60 biiyiiterek 2-2,4
milyar TL’ye yiikseltmeyi planlamaktadir. Firmanin gelirlerindeki biiyiime hedefi 6niimiizdeki 5 yil
boyunca mevcut yatirrmlarinin nakde donmesi beklentisiyle devam etmektedir. 2015 yilinda HES
projelerinin, 2016 yilinda Mahall Ankara ve Ciftci Towers projelerinin hayata gecmesi ile,
gelirlerindeki artis devam edecektir. Firmamn kaldirag oranimin, yatirimlarinin nakit yaratmaya
baglamasiyla yillar itibari ile azalisa gegmesi hedeflenmektedir. Ancak PPP modelinde gelistirilecek
hastane projelerinin ileriki yillarin finansal rasyolarini nasil etkileyecegi, agiklik kazanmamustir.

Insaat sektdriinde biiyiime ve konut satislarinda artis devam etmektedir. Bu itibarla firmamn
onlimiizdeki donemlerde gayrimenkul projelerinden bekledigi hasilatin  gerceklesebilecegi
diisliniilmektedir. Enerji sektoriinde de elektrik talebinde beklenen artislarin 6zendirdigi yeni enerji
iiretimi yatirimlar1 devam etmektedir.

Peer Grup Analizi Yapilamamistir: Tiirkerler’i emsal teskil edebilecek biiyiikliikteki sirketlerin
verileri kamuya acik olmadigindan ve 6zel kaynaklardan da temin edilemediginden, bu caligmada
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emsal grubu karsilastirmalar1 yapilamamigtir. Bu itibarla derecelendirme notuna esas teskil eden

goriigler sektoriin temel Ozellikleri ve riskleri ile Tiirkerler’in son 3 yillik isletme ve finansal

performanst temel alinarak ve kurumsal yonetim uygulamalari konusundaki beklentilerimiz

cercevesinde yapilmistir. Bu standartlara gore sirketin giiclii ve zayif yonleri degerlendirilmistir.

Tiirkerler’in Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)*

2011 2012 2013 2014

Dénen Varhklar 170.154 347.619 564.140 959.291
Kisa Donem Ticari Alacaklar 39.202 77.787 265.156 406.774
Mliskili Taraflardan Alacaklar 13.378 23.498 45.751 52.526
Stoklar 17.831 52.347 75.850 220.028
Duran Varhklar 203.651 195.196 1.115.877 1.652.813
Aktif Toplanm 373.805 542.815 1.680.017 2.612.105
Varliklardaki biiyiime (%) - 45,2% 209,5% 55,5%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 98.576 127.678 473.073 1.012.190
Finansal Yiikiimliilikler 50.600 47.976 126.433 421.328
Ticari Borglar 38.397 61.300 172.969 398.942
Mliskili Taraflara Borglar 5 480 54.289 46.309
Alinan Avanslar 339 6.616 6.541 9.224
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 238.387 204.666 795.038 1.309.080
Finansal Yiikiimliilikler 166.163 108.498 411.899 774.203
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 8.646 11.276 17.865 18.711
Ozkaynaklar 28.196 200.195 394.042 272.124
Briit Satislar - 203.775 643.745 1.308.500
Satislardaki Biiyiime (%) - - 215,9% 103,3%
Faaliyet Kar1 / Zarar1 - 6.052 -106.042 -12.605
Vergi Oncesi Kar / Zarar - 120.706 240.322 -119.096
Net Kar / Zarar - 111.475 245.795 -136.496

*Veriler Konsolide TFRS raporundan temin edilmistir.
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