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JCR Evurasia Rating,
Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.” nin konsolide yapisini ve Planlanan Nakit Akimlarini
periyodik gézden gecirilme siirecinde yatirim yapilabilir kategorisinde degerlendirerek,

JCR Eurasia Rating, “Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.$.” nin Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.$.'nin iginde oldugu konsolide yapisini ve ’Planlanan Tahvil ihracininin Nakit Akimlary’
ni periyodik gozden gegirilme stirecinde yatinm yapilabilir kategorisinde degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB(Trk) olarak teyit etmis ve gérinimunt ‘Pozitif’ olarak yukari yonlu
revize etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notu ‘BBB-/Stabil” olarak teyit edilmis ve diger notlarla birlikte detaylari asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/ (Stabil Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Goériinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Pozitif G6ériniim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu BBB (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para 8 A-3 / (Stabil Gériinim)

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

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

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Faaliyetlerine 1952 yilinda ingaat sektori ile baglayan ve operasyonlarini sanayi, lojistik, medya ve hizmet gibi alanlarda gesitlendiren Albayrak Grubu tarafindan 6zellestirme kapsaminda satin
alinan Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., 1998 yilinda istanbul’da kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu her ne kadar kumas, tekstil ve konfeksiyon driinlerinin Gretimi, satisi ve
kumas boyama olsa da Sirket, agirlikli olarak gelen talebe bagli olarak Tirk Silahli Kuvvetleri’nin elbise ihtiyacinin karsilanmasina yonelik tretim yaparak TSK’nin Gniforma ihtiyacinin biytk bir
boltimiini karsilamakta ve Albayrak Grubu’nun sanayi sektériindeki nemli sirketlerini biinyesinde barindiran gati sirketi konumunu siirdiirmektedir. Uretim ve satis beklentileri agilacak ihalelere
bagli olarak sekillenen Sirket’in tekstil alanindaki stiregelen durgunluguna ragmen, Sirket’in konsolide yapisi iginde aktif biylklugu, satig gelirleri ve karlilik agisindan esas agirlhigi olusturmaya
devam eden Tiimosan Motor’un gesitli bolgelere yayilmis bayi ve servis agi ile faaliyetleri ivme kazanmaktadir.

TUmosan Motor’da satis ve pazarlama fonksiyonlarinin ayristirilmis ve yetkinlestirilmis olmasinin daha iyi yénetime onciiliik etmesi, satis sonrasi hizmetlerin yeniden diizenlenmis olmasi, bayi
yapisinin genisletilerek tasima ve kargo maliyetlerinin distrilmesi ile musteri memnuniyetinin desteklenmesi, piyasada halihazirda var olan yiiksek traktor sayisinin yani sira kar marji yuksek
olan yedek parga satislarinin artisina 6nem verilerek karliligin desteklenmesi ve siparislerin sanal ortamdan da yapiliyor olmasinin zamandan tasarruf saglamasi, ithalata bagimliligi az olan Sirket’in
kur dalgalanmalara karsi doviz zafiyetini ortadan kaldirmasi, basarih tahvil ihraglariyla gesitlenen ve finansal araglarin etkin kullanimi ile desteklenen kaldirag seviyesinin ve alternatif fonlama
kaynaklarinin Sirket'in nakit rezervlerine katkisi, istirak edinilen Trabzon Liman isletmesinin Sirket bilancosuna olumlu yansimasi, aktif biyiikligi, satis gelirleri ve karlilik yéninden Grubun
konsolide yapisinda Timosan Motor’un agirlikli payi, yurt geneline dagilmis bayi ve satis ofisleri ile gliglenen marka kimligi ve gesitlendirilmis is faaliyetleri ile bolgesel ve sektorel gesitlilikle
saglanan Grup igi sinerji olumlu hususlar olarak géze ¢arpmaya devam etmektedir. Tekstil faaliyetlerinde tek musteriye yogunlasmadan kaynakli stiregelen risk konsantrasyonu, kisa vadeli
borglanma yapisinin likidite pozisyonunu baskilamasi, kurumsal yonetim ilkelerinde, risk yonetim ve denetleme stratejilerinde gelismeye ihtiyag duyulmasi, aktif kalitesini baskilayan yiiksek
seviyedeki bilango disi yikimlulikler, tahvil ihraglarindan kaynakli faiz hareketliliginin borg yapisindaki kirilgan durumu, 6zkaynaklarinin 6nemli bolimuniin sermayeye eklenmemesi nedeniyle
birikmis gegmis yil karlarinin her an dagitilma ve azalma olasiliginin 6zkaynak kalitesi Gizerindeki baskilayici etkisi, mevsimsel dalgalanmalarin ve fiyatlama stratejilerinin satis gelirleri Gzerindeki
etkisi ve Ulke genelinde politik ve ekonomik gerilimlerin talep diizeyini dogrudan etkilemesi risk unsurlari olarak ortaya gikmakta olup JCR-ER tarafindan Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun
‘BBB (Trk)’ ve Kisa Vadeli Ulusal Notu’nun ‘A-3 (Trk)’ olarak teyit edilmesinde rol oynamaktadir. ihrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda taginacag icin ayri bir ihrag
rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. ihrag edilecek tahvilin sirketin diger yiikiimliliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtiriimasi
olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Diger taraftan, Altay Tanki Gli¢ Gelistirme Projesi'nin 2017 yilinda micbir sebeplerle iptal edilmis olmasina ragmen Turkiye’nin ilk dizel motor Ureticilerinden biri olan Timosan Motor, 2012
yilindan itibaren yaptigi ¢alismalarla Glg Grubu Projesi kapsaminda olusturdugu ARGE Merkezi ile elde ettigi tecriibeleri ve bilgi birikimini yeni baslayacak projelerinde etkin olarak kullanma
avantaji yakalamistir. Glgll satis hacmi ve Uretim, yonetim, pazarlama, lojistik gibi alanlarda uygulamaya bagsladigi tasarruf tedbirlerinin Firmanin 6numuzdeki dénemlerdeki karhhk
performanslarina olumlu katkisi, yiksek degerli yatirimlari ve devam etmekte olan projeleri, bilangosunda buyik yer kaplayan stoklarinin degeri, Tumosan Dokiim'iin devam eden yatirimlarinin
yaratacagl nakitin net isletme sermayesi tUzerindeki iyilestirici etkisi, Tumosan Motor’un faaliyetleriyle desteklenen nakit akisindaki sureklilik, bolgesel gerginliklerle politik ve ekonomik gerilimler
altinda Firmanin gelecekteki nakit akimlarinin stirdardlebilirligi, Grubun faaliyet alanlarini genigletme stratejisi ve bltge hedeflerinin gergeklesme kabiliyetinin yiiksekligi ile yaratilacak igsel kaynak
ve nakit akimlarinin borg 6demelerini karsilama giicti JCR Eurasia Rating tarafindan diger izlenecek hususlar arasinda yer almakta olup Uzun Vadeli Ulusal Not’a iliskin goriniminin ‘Pozitif’
olarak yukari yonlu revize edilmesinde rol oynamistir.

Konsolide yapi iginde buyuk agirliga sahip olan Tumosan Motor’un paylarinin bir kismi halka agik olmakla beraber, Eregli Tekstil'in ortaklik yapisinda kontroll elinde tutan Albayrak Turizm
Seyahat insaat Ticaret A.S. ve Albayrak Ailesi'nin cesitli sektorleri barindiran koklii gecmisi, yatirim ve faaliyetleri, dengeli 6zkaynak seyri dikkate alindiginda Sirket’in Desteklenme Notu (2) olarak
teyit edilmistir.

Diger yandan, JCR-ER olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, artan pazar payi, etkin bayi agi ile gok sayida musteriye satis yapilmasinin sagladigi
rekabet avantajlari, 6zkaynak seviyesi, tecriibeli yonetim kadrolarinin varligi ve ulagmis oldugu piyasa bilinirliligi, yiiksek satis hacmi ile desteklenen igsel kaynak yaratma kapasitesi, kisa vadeli
borglanma yapisi, piyasalarda ve faaliyet ortamindaki mevcut riskler dikkate alindiginda, mevcut musteri tabanini ve piyasadaki etkinligini korumasi ve makroekonomik seviyenin mevcut haliyle
devam etmesi durumunda Ustlendigi yikimlulukleri yonetebilecek altyapiya ulastigi dustntlmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Sirket’in Ortaklardan Bagimsizhk
Notu (B) olarak belirlenmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analistleri Sn. Merve HAYAT ile iletisim kurulabilir.

JCR EURASIA RATING
Yonetim Kurulu

Copyright © 2007 by JCR Eurasia Rating. 19 Mayis Mah., 19 Mayis Cad., Nova Baran Plaza No:4 Kat: 12 Sisli-iSTANBUL Telephone: +90.212.352.56.73 Fax: +90 (212) 352.56.75
Reproduction is prohibited except by permission. All rights reserved. All information has been obtained from sources JCR Eurasia Rating believes to be reliable. However, JCR Eurasia
Rating does not guarantee the truth, accuracy and adequacy of this information. JCR Eurasia Rating ratings are objective and independent opinions as to the creditworthiness of a
security and issuer and not to be c id dation to buy, hold or sell any security or to issue a loan. This rating report has been composed within the methodologies
registered with and certified by the SPK (CMB-Capital Markets Board of Turkey), BDDK (BRSA-Banking Regulation and Supervision Agency) and internationally accepted rating
principles and guidelines but is not covered by NRSRO regulations. http://www.jcrer.com.tr

g
ed a rec




