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JCR Eurasia Rating,
Emay insaat Taahhiit San. Tic. A.S.nin ve “Planlanan tahvil ihracinin nakit akimlan”nin Uzun
Vadeli Ulusal Not ve gérinumiini yatirim yapilabilir seviye olan ‘BBB (Trk)/Stabil’, Uzun
Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Not ve goriiniimiini ise ‘BBB-/Stabil’ olarak teyit etmistir.

JCR Eurasia Rating, Emay insaat Taahhiit San. Tic. A.S.nin ve planlanan tahvil ihracinin nakit akimlarinin Uzun Vadeli Ulusal Not ve gériiniminii
‘BBB (Trk)/Stabil’, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Not ve gorinimiini ise ‘BBB-/Stabil’ olarak teyit etmistir. 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 goriniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil gortiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3/(Stabil gorinim)

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

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

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

20 yildan uzun bir siiredir insaat-taahhiit sektdriinde faaliyet gésteren Emay insaat, kurulusunun ilk yillarinda okul, hastane, sosyal konut gibi cesitli
miteahhitlik isleri tamamlamis ve son on yillik donemde gayrimenkul gelistirme sektériine adim atarak cesitli kapsam ve buyukliikte projeler
gerceklestirmistir. “Kentplus” markasini yaratan ve 6ne gikaran Sirket ayrica yiiksek gelir grubuna hitap eden rezidanslar ve gesitli is ortakliklariyla
aligveris merkezi ve st segment otel projeleri de gelistirmistir. 2015 yilsonu itibariyla varlik portfdyiinde Hilton istanbul KozyatagH Otel ve
Brandium AVM gibi varliklar bulunduran Emay insaat, halihazirda istanbul’'un 6nemli kentsel déniisiim alanlarindan Fikirtepe’de “Kentplus Kadikéy”
projesini yiiriitmektedir. Grup ayrica 2016 yilinda Yalova/Armutlu bdlgesinde bir termal tesis & devremiilk kompleksi ile istanbul/Ayazaga
bolgesinde bir rezidans projesine baslamayi planlamakta olup yakin dénemde miilkiyetine sahip oldugu, istanbul/Gayrettepe’de bulunan bir yapiyi
yenileyerek 100 yatakli ve sehir oteli konseptinde bir yatirima doniistirmeyi planlamaktadir.

Sirket’in yillar itibariyla stiregelen yatirimlar ve projeler sonucu elde ettigi, birikmis servet etkisini yansitan varlik portfoy(, uzun yillara yayilmig olan
borglanma yapisi, artan nakit varliklarin sagladigi tampon destegi, diizenli gelir akimlari yaratan otel ve AVM yatirimlari, tecriibeli ve yetkin yonetim
kadrosu Sirketin “BBB (Trk)/Stabil” olarak belirlenen Uzun Vadeli Ulusal Not ve gériiniimlerinin teyit edilmesinin destekleyici unsurlaridir. Ote
yandan, finansal borglulugundaki goreceli yikseklik ve 6zellikle ortaklarla baglantili sirket birlesmesine iliskin sermaye azaltici isleme dayali olarak
ilave sermaye ihtiyaci artan firmanin gayrimenkul deger artigi fonlarinin gelirler igerisinde 6nemli yer tutmakla birlikte nakit akisina katki
saglamamasi, bir bolim tirev Uriinler ile sabitlenmekle birlikte yabanci para finansal kaynaklarin yarattig hassaslik, finansal borglarin geri
o6denmesi slrecinin mevcut stoklar ve planlanan projelerin satis performansina ve fonlama kanallarina mevcut erisimin korunmasina baglilik
gostermesi ile kiiresel ve yerel piyasalarda hikim siren belirsizlikler ve beklentilerin altinda kalan biyime grafigi not ve gorinim (lizerinde
sinirlayici etkiler olugturmustur. Notlari sinirlayan bu faktorlerin gelisimlerinin Grubun finansal performansina olasi etkileri takip eden dénemlerde
JCR-ER tarafindan izlenmeye devam edilecektir.

Gayrimenkul gelistirme sektori barindirdigi firsatlarin ve blylme potansiyelinin yani sira, bozulan kiiresel ve bolgesel ekonomik goriinimin
yurtigindeki yansimalari, belirsizliklerin artisinin fiyatlama riskini artirmasi gibi faktorlerle baskilanmaktadir. Genel piyasanin likidite kosullarinin
sinirlanmasi, risk istahi ve yatirim maliyetlerinin artan belirsizlik paralelinde olumsuz bir seyir izlemesi gayrimenkul gelistirme sektori lizerinde
olumsuz etkiler yaratabilecektir. Ote yandan, Emay insaat bahse konu sinirlayici etkilerin olasi etkilerini bertaraf etmek adina likidite tamponun
hazir tutulmasi, mevcut stoklarin dinamik fiyatlama modelleri ile degerlendirebilmesi ve yatirimlarin gesitlendirilmesi gibi koruyucu politikalar
gelistirmis ve gelismeleri yakindan izleyen bir yonetim anlayisi benimsemistir.

Emay insaat’in ana hissedarlarinin Sirketi finansal ve operasyonel anlamda destekleme arzusunu haiz oldugu diisiiniilmektedir. Sirketin yillar
itibariyla yarattigi nakit akimlari, mevcut ve planlanan yatirimlari ve sektorde uzun yillardir faaliyet géstermesi dikkate alinarak, ortaklarin Emay
insaat’a finansal destek saglayacak mali giice sahip olduklari diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, Emay insaat’in ‘Desteklenme Notu’, yeterli diizeyi
isaret eden (2) olarak teyit edilmistir. Sirketin Ustlendigi yukimlulikleri disaridan herhangi bir destek alinip alinmadigina bakilmaksizin kendi
imkanlari ile karsilama gliciini Olgen ‘Ortaklardan Bagimsizlik Notu’ ise; gelir akimlarinin yapisi ve gesitliligi, fonlama profili ve vade yapisi, yakin
zamanda baslamasi planlanan yatirimlari, diizenli gelir yaratan gayrimenkul portfoyd ve likit varliklari dikkate alinarak ‘yeterli’ dlzeyi isaret eden
(B) olarak belirlenmistir.

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