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JCR Eurasia Rating, Rénesans Holding A.S. ve konsolide yapistile “Yerel Para Tahvil Thraclarinin Nakit
Akimlarinin”  gbzden  gegirilmesi  siirecinde;  yiiksek  diizeyde yatirim  yapilabilir  kategorideki
degerlendirmesini korumus ve Uzun Vadeli Ulusal Notu “AA- (Trk)”, gorinimini ise “Stabil” olarak
teyit etmistir. Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci ve Yerel Para Notlar1 ‘BBB-’ olarak teyit edilmis,
gorunimleri ise tlke notuna paralel ‘Negatif® olarak revize edilmistir.

Ronesans Holding, BDT bolgesi, Turkiye ve Avrupa da dahil olmak tzere 23 ilkede faaliyet gosteren,
enetji sektorii yatirtmlart da bulunan uluslararast bir insaat-taahhiit ve gayrimenkul gelistirme grubudur.
Grup, 25 yillik faaliyet ge¢misi ve 6zellikle Avrupa'da olmak tizere satin almalarin katkisiyla, ilgili faaliyet
alanlarinda 6nemli bir yere sahiptir. Grubun kiiresel 6l¢ekteki mithendislik ve miiteahhitlik sirketleriyle ve
uluslararasi yatirimeilatla yaptigr ortakliklar Rénesans'in diinya ¢apinda etkili olmasi ve teknik uzmanlik
konusundaki deneyimlerini artirmasina katki saglamustir. Grup, konut projelerinin yani sira ticari
gayrimenkullerden olusan Tirkiye ve Rusya'da gayrimenkul gelistirme segmentine, 9.500 yatak kapasiten
sahip Turkiye'nin en buyik saglik hizmeti PPP portféytini de eklemistir. Enerji yatirimlars, 165 MW'lik
toplam operasyonel elektrik tiretim kapasitesi ile stabil diizeydedir.

Grubun gelir tabani, ¢ok sayidaki tlkedeki cesitli projelerden kaynaklanan ingaat segmenti tarafindan
sekillendirilmistir. Projeler agirlikli olarak Rusya, Ttrkiye, Avrupa ilkeleti ve BDT bolgesinde yer almaktadir.
Gelecek donemlerde, 6zellikle de Turkiye'deki baslica saglik hizmetleri PPP projeleri ve Rusya'daki 6nemli
gayrimenkul gelistirme projeleri gibi biyiik kalkinma projelerinin tamamlanmastyla cografi taban ve segment
bazinda ¢esitlenditilmesi beklenmektedir. Grup, politik ve ekonomik faktérlerle ilgili olarak gelismekte olan
piyasa riskleriyle karsi karsiya kalirken, potansiyel risklerin Avrupa pazari ile kismen dengelenmesi
beklenmektedir. Avrupa pazarinda, Grubun Balast Nedam birimi, eski dénemlerden kalma projelerin
finansal performansa etkilerini gbrmeye ve yeniden yapilanmaya devam etmektedir. Ancak, grup ici sinerji
ve katt maliyet kontrolii ile, Ballast Nedam'mn 2019 ve sonrasinda konsolide finansal rakamlara katkida
bulunmasi beklenmektedir. Turkiye ve gelismis ekonomilerin parasal sikilastirma politikalart ytriitmesi
esliginde kiresel finans piyasalarindaki olumsuz piyasa kosullatina bagli olarak, Ronesans Holding
bor¢lanma faaliyetlerini siki bir sekilde kontrol altina almistir. Grubun rezerv para cinslerinde tutulan nakit
tamponu, Ronesans't sert déviz kuru dalgalanmalarindan ve gorece daha pahali borglarin 6denmesine imkan
tantyarak artan faiz oranlarindan korunmasi sekilde konumlanmasmna imkan tanimistir. Genel olarak,
Ronesans ihtiyath mali yonetim yaklagimint ve uzun vadeli, proje finansmant imkanlart da dahil olmak tizere
finansman kaynaklarina gticli erisimini sardiirmektedir.

Grubun uluslararasi is ag1, etkin maliyet yonetimi ve ihale kazanim oran, stratejik satin almalar ve yaratilan
sinerjiler, cesitli is kollarint ve cografyalari kapsayan cesitlendirilmis gelir kaynaklari, temkinli finansal
yonetim, strdirilebilir nakit akislari, uzun vadeli artis yetenegi, kiiresel piyasalardan temin edilen finansman
kaynaklari, “AA- (Ttk)/Stabil” olarak teyit edilen uzun vadeli ulusal derecelendirme notunun temel
unsurlaridir. Ote yandan, Rénesans'in gelismekte olan piyasalara, ve bu piyasalardaki projelere baglanan
varliklarin 6nemli yer tutmast, Turkiye'de hakim olan baskilanmis ekonomik gériiniim bu bu gelismelerin
emlak portféyl tizerindeki etkileri kisitlayict faktorler olarak degerlendirilmektedir. Grubun uzun vadeli
uluslararast doviz ve yerel para cinsi notlar, halihazirda "BBB-" olarak teyit edilen tlke tavan: seklinde
belirlenmistir. Grubun gelecek dénemlere yonelik tahminleri, yatinm kolundan gigli gelir yaratma
beklentisi, Avrupa operasyonlarinin finansal performansi, alinan projelerden gelir yaratma giicii, yeni
s6zlesme kazanimast performanst, JCR-ER tarafindan izlenmeye devam edilecektir.

Holding’in nihai sermayedarlart olan Ilicak Ailesi’nin Gruba ihtiya¢ halinde destek saglama arzusuna ve
finansal giicii, Rénesans’in devam eden ve planlanan yatirimlarinin bitytikligi, genis bir cografyaya yayilan
faaliyet alant ve yaratilan istthdam olanaklari ve yiiksek katma deger saglayan projelerin yer aldigt taahhiit
isleri dikkate alinarak, Desteklenme notu yeterli diizeyi isaret eden (2) olarak teyit edilmistir. Grubun ig¢sel
kaynak yaratma kapasitesi, 6zkaynak yapist ve likidite dizeyi birlikte degerlendirildiginde; Rénesans’in
yikimliliklerini harici destek alinmadan, kendi imkanlart ile karsilama glciinii gésteren Ortaklardan
Bagimsizlik notu yiksek seviyeyi belirten (AB) olarak sekillenmistir.
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