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JCR Eurasia Rating,
Emay insaat Taahhiit San. Tic. A.S.yi
yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek Uzun Vadeli Ulusal Not ve gorinimiinu
‘BBB (Trk)/Stabil’, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Not ve goriiniminu ise ‘BBB-
\ /Stabil’ olarak belirlemistir. J

JCR Eurasia Rating, Emay insaat Taahhiit San. Tic. A.S.yi derecelendirerek Uzun Vadeli Ulusal Not ve gériinimiinii ‘BBB (Trk)/Stabil’, Uluslararasi Yabanci Para Not ve goriiniimiinii
ise ‘BBB-/Stabil’ olarak belirlemistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel Para Notlari da ‘BBB-’, olarak teyit edilmis olup diger notlarla birlikte detaylari
asagida gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB-/(Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- /(Stabil gérinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil gérinim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3/(Stabil goriinim)

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

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3(Trk) / (Stabil gorinim)
Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu . :}

1995 yilinda insaat-taahhit alaninda faaliyete baslayan Emay insaat, okul, hastane, sosyal konut, idare binasi gibi yapilari kapsayan pek ¢ok taahhiidii basariyla tamamlamistir.
Faaliyet gegmisinden kazandigi teknik ve finansal birikimi ile 2004 yilinda gayrimenkul gelistirme sektoriine gegis yapan Sirket, “Kentplus” markasi altinda ¢ok sayida konut projesini
tamamlamis ve teslim etmis, izleyen dénemlerde ise otel, alisveris merkezi, spor tesisi gibi farkli tlrlerde ve uzun donemli getiri saglayan gayrimenkuller Ureterek gelir gesitliligi
saglamistir. Halihazirda yer aldigi bélgenin ilk ve genis kapsamli kentsel déniisiim projelerinden olan Kentplus Kadikdy’iin insaat siirecine devam eden Emay insaat, Hilton istanbul
Kozyatagi Otel, Brandium AVM, Pleon Sportivo spor tesisi gibi deger Ureten bir gayrimenkul portféyl Gzerinde hisse sahibidir.

Faaliyet siirecinde kararli ve kontrollii bir biiyiime performansi gerceklestiren Emay insaat, piyasa éngériileri ve kar beklentilerini dikkate alarak zaman iginde kaynak dagitimini ve
stratejisinin odak noktasini ingaat-taahhttten gayrimenkul gelistirmeye dogru yonlendirmis, akabinde ise gayrimenkul portfoyu yonetimini de dahil edecek sekilde gelistirmistir. Bu
kapsamda gayrimenkul satislarinin, ingaatin gelisimine ve tamamlanmasi siirecine paralel olusan dénemselligini gayrimenkul portféytinden elde edilen kira getirisi gibi akimlar ile
bertaraf etmeye calisan ve s6z konusu portfoye iligkin lehte olusan degerleme farklari ile karhhgini desteleyen Sirket, faaliyetlerini tatmin edici sonug rakamlari ile stirdiirebilmistir.
Firmanin yatirimlarinin finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli kaynaklar kullanmasi, yabanci kaynaklarin likidite izerinde refinansman ihtiyaci seklinde baski kurmasini biyiik
olglide engellemis olsa da, finansman maliyetleri karlilik potansiyelini bir miktar kisitlamistir. Bununla birlikte, halihazirda kaynaklarini tek bir insaat projesinin finanse edilmesine
yogunlastirmis olan Sirket, rezidans nitelikli konut stoku ile bahis konusu konut projesinin satiglarinin, 6nceki dénemlerde elde edilen basarili performans géz 6niine alinarak orta
vadede tamamlanmasini dngérmektedir. Ayrica Emay insaat 2015 yili igerisinde tamamlanmasi planlanan bir tahvil ihraci ile finansman gesitligi yaratmayi amaglamaktadir. Sirketin
yabanci para cinsinden finansal borglarindan kaynaklanan kisa yabanci para pozisyonu ise 6nemli bir kur riski yaratmakta ve yabanci para piyasasindaki dalgalanmalarin bilango ve
gelir tablosu tzerinde olumsuz etkiler olusturmasina yol agabilmektedir. Gayrimenkul gelistirme projelerine ek olarak, yatirrm amagh gayrimenkul tUretimi ve yonetilmesi alanlarinda
da katma deger yaratabilecek projeleri degerlendiren Sirket, izleyen donemler igin temkinli ancak istikrarli bir bliyime performansi 6ngérmektedir.

Gelisimi Glkenin makroekonomik performansina son derece bagl olan insaat sektoriiniin gériinimiiniin, Ortadogu ve Rusya-Ukrayna merkezli bolgesel istikrarsizliklarin, FED’in yilin
ikinci yarisinda gergeklesmesi muhtemel olan faiz artirimi ve buna mukabil gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinin karsilasacag kur dalgalanmalarinin yatirimcilarin risk istahini ve
yatirim tercihlerini etkileme olasiligl ve bahse konu durumun biylme beklentileri Gzerindeki tesiri nedeniyle bir miktar baskilanmasina miimkiin olabilecektir. Bu kapsamda 2015 yil
icerisinde, ingaat sektoriniin son yillarda gésterdigi ivmeli bliylime performansinin gerisinde kalacagi 6ngorilmektedir.

Emay insaat’in konut satisi, kira geliri ve gayrimenkul yatirimi gibi farkl kaynaklardan beslenen gelir yapisi, yetkin ve tecriibeli yénetim kadrosu, gegmis dénemlere iligkin proje
gelistirme ve tamamlama performansi, mevcut karlilik ve borgluluk oranlari ile finansman yapisinin agirlikli bélimiinin uzun vadeli kaynaklardan miitesekkil olmasi, Emay ingaat’in
“BBB” ve “Stabil” olarak belirlenen Uzun Vadeli Ulusal Not ve gorlinimiin baslica dayanaklarini teskil etmektedir. Sirketin yabanci para pozisyonu, yabanci paraya endeksli
gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki payi, gelir gesitliligi ve strekliligi yaratarak uluslararasi piyasalardan borglanma kapasitesi, yakin zamanda gergeklestirilmesi planlanan
yatirimlar dikkate alinarak Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlari, tilke notlari olan ‘BBB-’ diizeyinde sekillenmistir.

Sirketin hakim ortaklarinin, Emay insaat’i ihtiyag halinde destekleme arzusunu haiz oldugu diisiiniilmektedir. Sirket ortaklarinin, Sirketin gelir projeksiyonlari, mevcut ve planlanan
yatirimlari, yarattig) istihdam kapasitesi, ve sektérde uzun yillardir faaliyet géstermesi dikkate alinarak, Emay insaat’a finansal destek saglayacak mali giice sahip oldugu kanisina
varilmistir. Bu baglamda, Emay insaat'in ‘Desteklenme Notu’, yeterli diizeyi isaret eden (2) olarak degerlendirilmistir. Diger taraftan, Sirketin tstlendigi yukiimliilikleri igsel
kaynaklariyla karsilama yetenegini gosteren ‘Ortaklardan Bagimsizlik Notu’ ise; i¢sel kaynak yaratma gtic, yabanci kaynaklarin agirligi ve yapisi, diizenli gelir yaratan gayrimenkul
portfoyd, likidite diizeyi ve izleyen dénemlere iliskin 6ngoriler dikkate alinarak ‘yeterli’ dizeyi isaret eden (B) olarak belirlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analistlerinden Sn. Gzgiir Fuad ENGIN ile
iletisim kurulabilir.
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