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JCR Eurasia Rating,
Tasyapi insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.'nin konsolide yapisinin periyodik gézden
ecgirilmesi surecinde, Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve gorinimund yatirnm yapilabilir

JCR Eurasia Rating, Tagyapi ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. (Tasyapi/Firma/Grup) ‘nin konsolide yapisinin periyodik gézden gegirilmesi siirecinde, Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve
gérinimini yatinm yapilabilir kategoride degerlendirerek “BBB- (Trk)/Stabil”, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerli Para Not ve gérinimlerini ise “BBB-/Stabil” olarak teyit etti. Firmaya
iliskin tiim notlar ve detaylari asagida yer almaktadir. Tagyapi insaat ve Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S./nin ilerleyen donemlerde ihrag etmeyi planladigi tahvil/bonolarin geri 6demeleri yéniinde
diger yukiimluluklerinden hukuksal ve/veya teminatlandirma yénlerinden bir degisiklik veya ayricalik yaratilmamis oldugundan, Sirketin tiizel kisiligi icin verilen notlar tahvil ihraglarini da temsil
etmektedir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB-/(Stabil Gériniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB-/(Stabil Gériniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu 1 BBB-(Trk) / (Stabil Gérinim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu :  BBB-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3 / (Stabil Gériiniim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Stabil Gériiniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3 (Trk) / (Stabil Gérinim)
Kisa Vadeli Ulusal ihrag Notu : A-3(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Esas faaliyet konusu itibariyla gesitli Gistyapi ve altyapi taahhiit projelerinde sektoriiniin 6nde gelen insaat ve taahhiit sirketlerinden olan Tagyapi ingaat ve Taahhiit San. ve Tic. A.S., 27 Kasim
1985 tarihinde Sn. Emrullah Turanh tarafindan istanbul/Uskiidar'da kurulmus, gegen yillar boyunca hem ana faaliyetlerinin élgegini artirmis hem de havalimani isletmeciligi, turizm (otel
isletmeciligi), spor ve saglik merkezi isletmeciligi alanlarina yatinmlar gergeklestirerek faaliyetlerini gesitlendirmistir. Firma, 6zellikle yakin dénemde gergeklestirdigi buyuk 6lgekli karma yasam
ve ticari projeler ile ulusal dizeyde marka bilinirligini arttirmis, yurtdisi faaliyetlerini ise 6zellikle Orta ve Yakin Dogu’ya dogru genisletmistir. Tagyapi, 2016 yili itibariyla atik yagdan biyodizel
tretimi ve satigi gergeklestirmeye de basglamistir. Emrullah Turanli’nin kémir kaynakh elektrik enerjisi Gretimi gergeklestirmeye yonelik yatirimlari da bulunmakta olup, rapor tarihi itibariyla
konsolide yapi disinda takip edilen s6z konusu faaliyetlerin gelir ve karlilik yaratmaya baglamasi ile birlikte konsolide yapiya dahil edilmesi neticesinde Grubun gelir kaynaklarinin daha da fazla
cesitlendirilmesi ve arttiriimasi yoniinde Gruba ilave katki saglamasi beklenmektedir.

Grubun gegmis donemlerde insasini tamamladigi Mashattan, Trump Towers, Four Winds Residence gibi 6nemli projelerine ilave olarak gergeklestirdigi alt yapi projeleri etkinliginde toplam
varliklari inceleme doénemleri siiresince artigini stirdirmis ve kullanilan ilave finansal kredilere bagli olarak gugli artis gosteren likit varliklar, gelistiriimekte olan konut ve ticari stoklar ile maddi
duran varliklar etkinliginde 2016 sonu itibariyla 6nemli bir seviyeye ulasmistir. Grubun etkin ulusal satis kabiliyeti ve pazarlama organizasyonu, satislarin inceleme donemleri siiresince glglu
sekilde artiriimasini desteklemis ve Grup satislarinda 2012 sonrasi dénemde yasanan guglu artis 2016 yilinda da stirmustir. 2012 yilinda Lefkosa/KKTC'de bulunan Ercan Havalimani’nin yap-islet-
devret anlagmasi kapsaminda yenilenmesi ve 25 yillik stire boyunca isletilmesi ihalesinin kazanilmasi Grup gelir ve karliliginin sonraki donemlerdeki artis ve gesitlendiriimesine dnemli katki
saglamig, 2013 sonrasi donemde Grup konsolide gelirlerinin yarisindan fazlasi ingaat ve taahhiit faaliyetlerinden yaratilirken kayda deger bir kismi ise havalimani igsletmeciliginden saglanmistir.
Grubun Moda/Kadikéy’'de halihazirda turizm geliri elde ettigi bir oteli (Double Tree by Hilton) de mevcut olup, s6z konusu otel 2007 yilinda yap-islet-devret anlagmasi dahilinde tamamlanmis,
daha 6nce miilkiyeti Firma ortagi Sn. Emrullah Turanli ‘ya ait iken 2015 sonunda gergeklestirilen ayni sermaye artisi neticesinde mulkiyeti Firma biinyesine alinmistir. 2015 ve 2016 yillarinda
gerceklestirilen sermaye artiglarinin 6nemli bir kismi s6z konusu otelin 2015 yilinda ayni sermaye olarak Firma sermayesine ilave edilmesi, kalan kismi ise iligkili taraflarin sirketten olan
alacaklarinin sermayeye eklenmesi yoluyla saglanmistir. S6z konusu sermaye artiglari ve 2016 yilinda faaliyetlerden elde edilen gliglii net karlara bagh olarak Grubun 6z kaynaklari desteklenmis,
2015 ve 2016 yil sonlari itibariyla 6zkaynaklarin aktif toplam igerisindeki payi artmistir. 2015 ve 2016 yillarinda, ingaat taahhit ve konut satis gelirleri Grup toplam satis gelirlerinin sirasiyla %69
ve %58'ini olusturmus olup, 2016 yilindaki gerileme havalimani isletme gelirlerindeki artis ve biyodizel satis gelirleri kaynakli olarak gergeklesmistir. Havalimani isletme gelirleri 2015 ve 2016
yillarinda Grup toplam gelirlerinin yaklasik %25-%26’sin1 olusturmus olup, 2016’da elde edilmeye baslanan biyodizel satis gelirleri ise 2016 yili toplam gelirlerinin yaklasik %11’ini olugturmustur.
Grubun turizm, spor kultiby isletmeciligi ve diger cesitli faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri ise 2015 ve 2016 Grup toplam gelirlerinin yaklasik %4-%5’ini olusturmustur. Grubun faaliyet gelirleri
(AOEFK) 2013-2015 arasi dénemde diizenli olarak artmis, 2016 yilinda ciizi bir oranda gerilemistir. 2013 ve 2015 yillarinda Grup faaliyetlerinden 6nemli seviyede faaliyet kari yaratiimasina karsin
esas olarak katlanilan finansman giderleri ve kambiyo zararlari nedeniyle net kar yaratilamamigsa da 2016 yilinda finansman giderlerindeki artisa ragmen diger gelirlerdeki 6nemli artisin da
olumlu katkisiyla gligli seviyede net kar yaratilmistir. Gegmis donemlerde yiiksek seviyede gerceklesen net kambiyo zararlarinda Grubun toplam agik pozisyonunun aktif toplam igerisindeki
payinin yiiksek seviyede seyretmesi etkili olmustur. Firma inceleme donemlerinde, her ne kadar bilangosunda tasidigi 6nemli seviyedeki agik pozisyonuna bagli olarak ylksek seviyede kambiyo
zararina katlanmigsa da, uzun vadeli nitelikteki borglari dikkate alindiginda fiiliyatta katlanilan kambiyo zararlari gelir tablosuna yansitilan rakamin altinda kalmis, bu durum Firmanin borg 6deme
kapasitesini desteklemistir.

Firmanin ingaat ve taahhut sektortindeki bilinirligi, 32 yillik sektor tecribesi ve gegmis donemlerde tamamlamis oldugu 6nemli projelerin yiiksek kaliteli olarak nitelendirilmesi, mevcut gugli ciro
ve faaliyet kari (AOEFK) yaratabilme kapasitesi, mevcut gelirlerini faaliyet kolu ve iilke bazinda kismen gesitlendirmis olmasi, 2015 ve 2016 yillarinda gergeklestirilen sermaye artirimlari ile Firma
ozsermayesinin desteklenmesi, Firma stoklarinda 6nemli seviyede satisa hazir tamamlanmig konut ve ticari stokun mevcut olmasi, ilerleyen donemlerde tamamlanmasi planlanan bazi yatinmlarin
yuiksek gelir yaratma potansiyeli tasimasi, gelecek 1 yillik donemde devam eden Ustyapi ve altyapi faaliyetlerinden yaratiimasi beklenen giigli net nakit fazlasi ve finansal borg 6demelerine bagli
olarak olusmasi muhtemel ilave fon ihtiyaglarinin Firmanin mevcut kredi limitleri dahilinden gergeklestirilecek ilave kullanimlar ile finanse edilebildiginin gézlenmesi, Tasyapi’nin Uzun Vadeli
Yerel Notunun “BBB- (Trk)” seviyesinde teyit edilmesinin ana dayanaklarini olusturmustur. Bununla birlikte, bilangoda tasinan 6nemli seviyedeki doviz agik pozisyonu ve kurlarin yiikselmesi
durumunda bunun Firmaya getirecegi ilave maliyetler, yiiksek dis kaynak kullanimina olan bagimlilik ve faiz ve kurlarin yiikseldigi bir ortamda bunun Firmaya olan maliyetinin artacak olmasi,
bilango digi yuktumluluklerin aktif toplama kiyasla yiiksek bir seviyeye ulasmasi ve bunun yaratmasi olasi sorunlar, Firmanin faaliyet konularina iligkin dahil oldugu ve devam eden ¢ok sayida
davasinin bulunmasi, Firma net kar yaratiminin inceleme dénemlerinde sureklilik gostermemesi, insaat sektoriine ve 6zellikle 1tks konut segmentine yonelik talepte dusls ibarelerinin gozlenmeye
baslanmasi, Turkiye ekonomisi ve politik ortamda gozlenen gerginliklerin yatirimai risk istahini azaltmasi ve tim bunlarin Firma nakit akimlarina yapacagi negatif etkiler ilerleyen donemlerde not
ve goriinimlerin yeniden degerlendirilmesi agisindan yakindan izlenecek hususlardir.

Tagyapi’'nin tek ortagi konumunda olan Sn. Emrullah Turanli’'nin sahsi finansal gticti hakkinda bir degerlendirme yapilamamakla birlikte, Firmanin sektoriindeki konumu, faaliyet gegmisi ve ulastigi
buytkluk gibi faktorler birlikte degerlendirildiginde, ortagin Gruba ihtiyag halinde finansal destek saglama giicli ve arzusuna sahip oldugu distinilmektedir. Bu baglamda, Grubun Desteklenme
Notu, JCR-ER metodoloji gergevesinde “Yeterli” seviyeyi isaret eden (2) olarak belirlenmistir. Tagyapi’nin yukimlultklerini ortagindan destek alinmasina bakilmaksizin kendi imkanlari ile yerine
getirme kapasitesini gosteren Bagimsizlik Notu ise yukarida belirtilen kistaslar dikkate alinarak yine “Yeterli” seviyeyi gosteren (B) olarak belirlenmistir.

Derecelendirme sonuglariyla ilgili daha fazla bilgi i¢in Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresine bagvurulabilir veya analistlerimizden Sn. Ozan SIVACI ile iletigim kurulabilir.
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