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JCR Eurasia Rating, ‘Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.” nin Tiimosan Motor ve Traktér Sanayi A.S.’nin iginde oldugu konsolide yapisini ve *Planlanan Tahvil Thrac’nin
Nakit Akimlar’ni periyodik gozden gecirilme siirecinde yatirim yapilabilir kategorisinde degerlendirerck, Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlar’'ni ‘BBB(Trk)’ ve ‘A-3(Ttk)’, notlara iliskin
gorintimleri ise ‘Stabil’ olarak teyit etti.

1952 yilinda ingaat scktoriiyle faaliyetlerine baslayan ve operasyonlarint sanayi, lojistik, kagit, liman isletmeciligi, medya ve hizmet gibi alanlarda ¢esitlendiren Albayrak Grubu icinde bir yatirtm
holding sirketi gibi faaliyet gésteren Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 1998 yilinda Istanbul’da kurulmus olup, Albayrak Grubwnun sanayi sektériindeki 6nemli sirketlerini
biinyesinde barindiran catt sirketi konumunu strdirmektedir. Sirket, 1997 yilinda Albayrak Grubu tarafindan 6zellestirme yoluyla satin alindiktan sonra Ttrk Silahli Kuvvetleri, Emniyet Genel
Mudiirligii gibi kamu kurumlarinin agtigt giyim alimi ihalelerinden aldigt isler dogrultusunda faaliyetlerini yiiritmektedir. Gegmis senelerde Grup’un tekstil alanindaki durgunluguna paralel olarak

sinirl diizeyde gerceklesen tekstil faaliyetleri, 2018 yilinda agilan ihaleler dogrultusunda yeniden canlanmistir.

Ote yandan, ulusal ve uluslararast marka degeri olan Tiimosan Motor’un aktif biiyiikliigii, satis gelirleri ve iiretilen kir agisindan Grub’un konsolide yapisindaki agirlikli payt devam etmektedir.
Tarim’mn milli gelir i¢inde diisen payina bagh olarak azalan traktor talebine paralel Tiimosan Motor bu alanda kaybettigi ivmeyi, Turkiye’de i¢ piyasada tirtin ¢esitliligine giderek (tekerlekli arag,
tarim, malzeme ellecleme, insaat) ve dis pazarda pazar genislemesine katki saglayacak projeler gelistirerek telafi etmektedir. Ilaveten, 2015 yilindan itibaren, 2018 yilinda halka arz olan Trabzon
Liman Isletmeciligi A.S.’nin 40% hissesine istirak eden Sirket, 2017 yilinda da ana ortak Albayrak Insaat’ten alacaklarina karsilik, 2003 yilinda Ozellestirme Idaresi’nden alinan ve 2013 yilindan bu
yana yatirimlart devam eden Varaka Kagit'in 42.2% hissesine de istirak etmeye baglayarak operasyonel alanlarinin gesitliligini arturmaktadir. 2019 yili iginde satiglarina baglamast 6ngoriilen ve
tamamen hurda kagittan yilda 300 bin ton kagit-karton iiretim kapasiteli bu yatirimin yaratacagi nakit, Grup’a likidite kolayhg1 saglayacak ve kaynak cesitliligi yaratarak ylkimliliiklerini yerine
getirme kabiliyetini arttiracaktir. Tim bunlara ilaveten, 2018 yilinda ézellestirme ihalesinden alinan Erzurum ve Erzincan Seker Fabrikalar’nin faaliyete gegmesiyle ilerleyen dénemler de Grub’a
ilave gliclii nakit akigi yaratmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, en biiyiik disiislerden birinin yasandigr Turkiye traktor sektorii ve kisa vade de eski talep canhiligina ulasmasi mimkiin gériinmeyen tarim sektorii ve buna paralel olarak traktér
satislarindaki diisme trendinin devam etmesi, rekabet, maliyetler ve fiyatlama stratejileri yliziinden baskilanan hasilat rakamlari, Grub’un devam eden yatirimlarint fonlamak igin artan iligkili taraf
islemlerinin aktif kalitesi tizerindeki baskist ve biyiik 6lgiide dis kaynaklara bagimliigin finansal giderleri yukart yonli ivmeleyerek kredi ve tahvillerin faiz 6demelerinin Sirket’in finansman
maliyetlerini arttirmast, Sirket bilangosunda genis yer kaplayan yeniden degerleme kazanclari her ne kadar ézkaynak seviyesine katkida bulunsa da nakit akisina bir katki saglamamast,
Gzkaynaklarin 6nemli bolimuniin sermayeye eklenmemesi nedeniyle birikmis ge¢mis yil karlarinin her an dagitilma ve 6zkaynaklarinin azalma olasiligt ve aktif buytkligine kiyasla oldukea diistk
tutardaki denmis sermayesinin 6zkaynak kalitesi iizerinde devam eden baskilayict etkisi Firma’nin notlart iizerinde stres yaratmaktadir. Ote yandan, Sirket, tahvil gibi finansal araclarin etkin
kullanimt ile fon gesitliligi yaratmakta ve bilangosunda d6viz kredi riskini minimumda tutarak kur riskini 6nemli élgiide bertaraf etmektedir. Tiim bunlar dikkate alindiginda, JCR-ER tarafindan
Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Notwnun ‘BBB (Ttk)’ ve Kisa Vadeli Ulusal Notwnun ‘A-3 (Ttk)’ olarak teyit edilmesinde rol oynamaktadir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket
bilangosunda tastnacagt igin ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilecek tahvilin sirketin diger yiikimliiliklerine gére hukuksal
ve teminat acisindan bir farklilagtirilmasi olmadigt igin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil etmektedir. Ancak, ihra¢ ratingi notlart yapilandirlmis finansman

enstrimanlarini kapsamamaktadir.

ARGE Merkezi ile elde ettigi tectiibeleri ve bilgi birikimini yeni baglayacak projelerinde etkin olarak kullanma avantaji elden eden Tiimosan Motor’un, traktor satislarindaki dismeye bagl yasadigt
hasilat disiistini, Grub’un operasyon alanlarini genisletme stratejisi ve triin-pazar ¢esitliligi yaratarak telefi etme gitisimleri, etkin verimlilik yonetimi kapsaminda uygulamaya basladigi tasarruf
tedbirlerinin Firma’nin 6niimiizdeki dénemlerdeki karhilik performansina katkisi, Grub’un devam etmekte olan 6zellikle kagit ve seker fabrikast alanindaki projelerinin yaratacagi nakitin net
isletme sermayesi tizerindeki iyilestirici etkisi, yeni agilacak ihalelerle beraber tekstil alanindaki faaliyetleri, ve biitce hedeflerinin gerceklesme kabiliyetinin yiiksekligi ile yaratilacak i¢sel kaynak ve

nakit akimlarinin bor¢ 6demelerini karsilama giicti JCR Eurasia Rating tarafindan diger izlenecek hususlar arasinda yer almaktadir.

Konsolide yapi iginde biiyiik agirliga sahip olan Tiimosan Motor’un paylarinin bir kismi halka a¢ik olmakla beraber, Eregli Tekstil’in ortaklik yapisinda kontroli elinde tutan Albayrak Turizm
Seyahat Ingaat Ticaret A.$. ve Albayrak Ailesi’nin cesitli sektérleri barindiran koklii geemisi, yatirim ve faaliyetleri dikkate alindiginda Sirket’in Desteklenme Notu (2) olarak teyit edilmistir.

Diger yandan, JCR-ER olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, marka ve ulagmis oldugu piyasa bilinirliligi, etkin bayi ag1 ile ¢ok sayida miisteriye satig
yapilmasinin sagladigi rekabet avantajlari, Grub’un yeni yatirimlarinin yiiksek satis hacmi ile desteklenen igsel kaynak yaratma kapasitesi, piyasalarda ve faaliyet ortamindaki mevcut riskler dikkate

alindiginda, mevecut musteri tabanini ve piyasadaki etkinligini korumast ve makroekonomik seviyenin mevcut haliyle devam etmesi durumunda tistlendigi yiktumliliikleri yonetebilecek altyapiya
ulagtigi diigtiniilmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Sirket’in Ortaklardan Bagimsizlik Notu (B) olarak belirlenmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.
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