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Istanbul, 24 Haziran 2016 - Tiirkerler insaat Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
(kisaca Tiirkerler veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB-, Kisa Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR A3 ve gorinimil duragan olarak teyit edilmistir. Kredi notu, Tirkerler’in
bor¢lanma oraninin artmaya devam etmesine ragmen, ¢ok iyi lokasyonlarda bulunan gayrimenkul projelerinin
ve enerji sektoriindeki yatirimlariin bir kisminin 2015 yili itibariyle gelir elde etmeye baslamis olmasinin,
Sirketin nakit akislar1 tizerindeki olumlu etkisini yansitmaktadir. Diger taraftan bor¢lanmanin artmaya devam
etmesi ve 6zkaynak oraninin diisiiyor olmasi, notumuzu baskilayan ana etkenlerdir.

Notu Etkileyebilecek Durumlar: Tiirkerler’in sermaye artirnmina giderek 6zkaynak/aktif oranin1 %30-35’lere
cikarmasi derecelendirme notunu olumlu etkileyecek, mevcut yatirimlari nakit yaratmaya baslamadan yeni bir
yatirima ve bor¢lanmaya girmesi, notunu olumsuz etkileyecektir.

Enerji Gelirleri Artmaya Basladi: Sirket 2015 yilinda, tamamlanan enerji yatirimlarindan 62 milyon TL satig
geliri elde etmistir. Insa halinde olan 116 MW’lik RES ve JES projelerinin 2016 yilinda faaliyete alinmast ile
bu tutarin daha da artmasi 6ngoriilmektedir. Elektrik dagitim alaninda da gelirleri artis gostererek 893,3 milyon
TL‘ye ulagmustir. EPDK’nin hedef kayip-kacak oraninin (izerinde kalan sirketler i¢in kayip-kagik oranlarini
revize etmesi nedeniyle, Sirketin 2016 yilinda daha yiiksek gelir elde etmesi beklenmektedir. Tiirkerler’in gaz
dagitimi ve ticareti sirketleri de bu sene iyi bir donem gegirmis, gelirlerini arttirmay1 basarmustir. Sirket, 2015
yilinda gaz ticareti gelirlerini 427 milyon TL’ye yiikseltmistir.

Yatirnmlarin ilerlemesiyle Varliklar ve Nakit Yaratma Kabiliyeti Artiyor: 2015 yilinda yatirimlarinin
gelisme asamalari ilerlediginden dolayi, toplam aktifleri % 38,8 biiyiiyerek 3,5 milyar TL’ye yiikselmistir.
Varliklarindaki artigin 6nemli bir kismi, PPP projelerinin gelisiminde ulagilan seviye ile degerinin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Gayrimenkul projelerinin tamamlanma oranlarinin artmasi da bir diger etkendir.
Oniimiizdeki donemlerde de projeler ilerledikge Sirket’in varliklarindaki artis devam edecektir. 2015 yilinda
yatirimlar1 tamamlanan HES projelerinin ve Ankara Etlik saglik kampiisii projesinin nakit yaratmaya baglamasi
ile Sirket’in nakit akim oranlar1 diizelmeye baglamistir. Sirketin en 6nemli nakit girisi saglayan gelir kaynagi
VEDAS’1n, kayip kacak oranlarinin revize edilmesi ile nakit yaratma kapasitesi de artig gostermistir.
Onuimizdeki 2-3 yil iginde gayrimenkul gelistirme projelerinin tamamlanarak, kayda deger nakit girisleri
saglamalari 6ngoriilmektedir.

Yiksek Borglanma Devam Ediyor: Sirketin devam eden projeleri 6zkaynak/bor¢ orami {izerinde bask1
yaratmasmin yaninda yiiksek bilango dis1 yiikiimliiliikklerin bulunmasi Sirket’in genel risklilik dizeyini
arttirmaktadir. 2015 yilinda bilango disi yiikiimliilikkleri aktiflerinin %52,8’ine ve 6zkaynaklarmin 13 katina
kadar yiikselmistir. Bu artig, devlet garantili PPP projeleri i¢in verilen teminat mektuplarindan kaynaklanmistir.
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Sirket’in finansal borglar1 2015 yilinda kurdaki artisin da etkisiyle %33,3 artig géstermistir. Sirketin bor¢lanma
katsayisinin artmasi derecelendirme notunu baskilamaktadir.

Ozkaynaklar Azalmaya Devam Ediyor: Tiirkerler'in 6zkaynak oran1 2012 yilindan beri azalmaya devam
etmektedir. Bir taraftan ilerleyen yatirimlari aktifleri artirirken, artan finansman giderleri nedeniyle olusan
zararlar 6zkaynaklar1 diistirmiistiir. 2015 yilinda aktifler %38,8 artarken 6zkaynaklarinin azalmasi sonucunda
Ozkaynak/aktif oran1 %4,1'e kadar diigmiistiir. Sirket temsilcileri, Sirket ortaklarinin 2016 yili i¢inde lisans
satiglarindan (JES ve 4 RES) gelecek 42 Milyon USD karmm sermayeye eklenmesi ile sermaye artist
yapilacagini belirtmiglerdir. Ancak Sirketin 2016 yilinda yapacagi 42 Milyon USD’lik sermaye artisi, Sirketin
aktif biiylimesi ve Odenmis sermayesinin %67,7’sinin kaybedildigi dikkate alindiginda yeterli
goriilmemektedir. Sirket ortaginin ilave sermaye artis1 yapmasi gerekmektedir.

Pozitif EBITDA: 2013-2014 yillarinda ana faaliyetinden zarar eden Sirket, 2015 yilinda gelirlerindeki artis
sayesinde, operasyonel giderlerinin %42,6 artmasina ragmen 45,1 milyon TL ana faaliyet kan elde etmeyi
basarmustir. Sirket son 5 yildir ilk defa 2015 yilinda pozitif EBITDA yaratmustir.

Gelecek Donem Beklentileri: 2016 yilinda RES ve JES projelerinin, 2017 yilinda Mahall Ankara ve Ciftci
Towers projelerinin hayata gegmesi ile Sirket’in gelirlerindeki artis devam edecektir. Sirket oniimiizdeki 5 yil
boyunca mevcut yatirnmlarinin nakde donmesi beklentisiyle gelirlerinde biiyiime hedefini korumaktadir.
Sirket’in kaldirag oraninin, yatirimlarimim nakit yaratmaya baglamasiyla yillar itibari ile azalisa gegmesi
hedeflenmektedir.

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

2011 2012 2013 2014 2015

Dénen Varhiklar 170.154 347.619 692.300 1.060.944 1.738.733
Kisa Donem Ticari Alacaklar 32.170 64.987 234.484 284.402 468.479
Iligkili Taraflardan Alacaklar 13.377 23.499 45.752 52.526 115.650
Stoklar 17.831 52.347 230.000 415.849 612.834
Duran Varhklar 203.651 195.196 936.267 1.460.914 1.762.683
Aktif Toplami 373.805 542.815 1.628.567 2.521.858 3.501.416
Varliklardaki biiyiime (%) - 45,2 200,0 54,8 38,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 98.576 127.678 473.071 1.016.580 1.597.849
Finansal Yukumlilikler 50.600 47.975 126.433 421.328 585.546
Ticari Borglar 38.397 61.300 172.969 398.942 571.616
Iliskili Taraflara Borglar 5 480 54.289 46.309 295.331
Alinan Avanslar 339 6.616 6.541 9.224 23.270
Uzun Vadeli Yukumlulikler 238.387 203.666 795.038 1.310.452 1.761.220
Finansal Yukumlilikler 166.163 108.498 411.899 774.203 1.058.296
Kontrol Giici Olmayan Paylar 8.646 11.276 15.292 13.911 -629
Ozkaynaklar 36.842 211.471 360.458 194.826 142.347
Odenmis Sermaye 88.800 147.839 440.216 440.216 440.216
Briit Satislar 165.916 203.775 643.745 1.259.251 1.721.821
Satiglardaki Biiyiime (%) - 22,8 215,9 95,6 36,7
Faaliyet Kar1 / Zarar -27.156 6.052 -106.042 -295 45.139
Vergi Oncesi Kar / Zarar -21.592 120.706 191.446 -176.287 -137.756
Net Kar / Zarar -13.641 111.475 196.919 -181.056 -35.785

* Sirketin 2015 denetim raporunda 2014 ve 2013 yillar1 verileri de revize edildiginden; bazi rakamlarda gecen seneki rapora gore
farkliliklar olugsmustur.
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