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UZUN VADE KISA VADE UZUN VADE KISA VADE
Tel: (0312) 999 00 20 (LONG TERM) (SHORT TERM) (LONG TERM) (SHORT TERM)
www.ekovar.com.tr
ULUSLARARAS' YABANC| PARA (INTERNATIONAL FOREIGN CURRENCY) - - -
ULUSLARARASI YEREL PARA (INTERNATIONAL LOCAL CURRENCY) - - -
ULUSAL NOT (NATIONAL RATING) TR BBB+ TR A-2 Pozitif

NR NR NR

*HUcrelerin sag altindaki notlar dnceki notlardir. Previous ratings are at the right bottom of the cells. NR: DRC RATING derecelendirmemis. Not rated by DRC RATING.
GOrunum: Pozitif, Negatif, Kararli, Gelismekte. Outlook: Positive, Negative, Stable, Developing.

OZET: Ekovar Cevre Grup Déniisiim Atik Depolama insaat Taahhiit Sanayi ve
Ticaret A.S.'nin (kisaca Ekovar veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR BBB+ Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu TR A-2 ve gériiniimii Pozitif olarak belirlenmistir. Kredi derecelendirme
notlari; Covid-19 Pandemisi’nin (Salgin) ticari aktiviteler Gzerindeki olumsuz
etkisinin yogun oldugu 2020 ve 2021 yillarinda atik yénetimi sektorinin
canliigini yitirmemesine, ulkemizdeki gelisim hizlanmasi kisa siire 6nce
baslayan entegre atik yonetimi sektoériinde 2007 yilindan bugiine kadar
hizmet verilmesine, 6zellikle 2018 yilindan itibaren yapilan yatirimlarla
birlikte 40 bin m? kapali, 110 bin m? agik depolama alani, 3 adet fabrika ile
107 adet lisansli ara¢ ve 66 adet lisansli dorse kapasitesine ulagiimasina,
Turkiye’nin 7 bolgesinde tamami lisansh 8 faaliyet alaninda elektrik dagitim,
petrokimya, sehir hastaneleri ve sanayi kuruluglar basta olmak tzere ¢ok
sayidaki musterisine, dengeli finansal kaynak ve 6zkaynak yapilarina, disik
tahsilat ve kur risklerine, deneyimli yonetim kadrolarinin varligina, satis
gelirleri ile aktiflerinin buylimesine, dusik karlilik oranlarina ve sektérdeki
dizenleme, tesvik ve kisitlamalarin AB standartlarinin altinda seyretmesine
iliskin gorusiimlzi yansitmaktadir.

SUMMARY: Ekovar Cevre Grup Déniisiim Atik Depolama insaat Taahhit
Sanayi ve Ticaret A.S. (hereafter Ekovar or the Company) has been assigned
a long-term national credit rating of TR BBB+ a short-term national credit
rating of TR A-2 and outlook Positive. The credit ratings reflect our opinion
that the waste management sector did not lose its vitality in 2020 and 2021,
when the negative impact of the Covid-19 Pandemic (Pandemic) on
commercial activities was intense. Since 2007, the Company has been
serving in the integrated waste management sector, the development of
which has started in Turkey a short time ago. Especially with the investments
made since 2018, Ekovar has reached a capacity of 40 thousand m? closed
and 110 thousand m? open storage area, 3 factories, 107 licensed vehicles
and 66 licensed trailers, besides having many customers, mainly electricity
distribution, petro chemistry, city hospitals and industrial establishments, in
7 regions of Turkey in 8 fields of activity, all of which are licensed. In addition
to aforementioned, the ratings reflect our opinion of the Company’s
balanced financial resource and equity structures, low collection and
exchange rate risks, existence of experienced management staff, growth of
its assets and revenue, low profitability ratios and also sectoral regulations,
incentives and restrictions below EU standards.

2019 2020 2021*
Toplam Varliklar 63,7 120,2 195,8
Ticari Alacaklar 17,8 12,1 23,8
Stoklar 5,5 11,9 19,8
Ticari Borglar 7,5 7,8 12,9
Ozkaynaklar 20,4 46,3 93,7
Net Kar 0,3 1,2 6,7

*2021 yili verileri bagimsiz denetimden gegmemis finansal tablolardan alinmigtir
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Notun Gerekgesi, Goriiniim ve Gelecekte Onemli Olabilecek Faktorler:

Kredi derecelendirme notlari; Covid-19 Pandemisi’nin (Salgin) ticari aktiviteler
Uzerindeki olumsuz etkisinin yogun oldugu 2020 ve 2021 yillarinda atik yonetimi
sektorinin canlihgini yitirmemesine, tlkemizdeki gelisim hizlanmasi kisa siire
once baslayan entegre atik yonetimi sektérinde 2007 yilindan bugline kadar
hizmet verilmesine, 6zellikle 2018 yilindan itibaren yapilan yatirimlarla birlikte 40
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U7z bin m? kapali, 110 bin m? acik depolama alani, 3 adet fabrika ile 107 adet lisansli
LD L0 arag ve 66 adet lisansli dorse kapasitesine ulasilmasina, Turkiye’nin 7 bolgesinde
ez ez e 1211 tamami lisansh 8 faaliyet alaninda elektrik dagitim, petrokimya, sehir hastaneleri
L (E 1191 ve sanayi kuruluslari basta olmak iizere cok sayidaki miisterisine, Tiirkiye'ye ithal
Hliepeibecll 2641 edilen degerli madenlerin geri donustirilen atiklardan saglanabilmesine ve
flenlesiee 91 sirket gelirlerinin %70’ten fazlasinin uluslararasi piyasalarda yabanci para
?mt Satislar 20421 cinsinden fiyatlari hizla yikselen bu madenlerin satislarindan elde edilmesine,
Ozkaynaklar 46,3 dengeli finansal kaynak ve 6zkaynak yapilarina, disik tahsilat ve kur risklerine,
Net Kar/zarar () 12 deneyimli yonetim kadrolarinin varligina, satis gelirleri ile aktiflerinin
blylmesine, dusik karhlk oranlarina ve sektordeki diizenleme, tesvik ve
Rasyolar kisitlamalarin  AB standartlarinin altinda seyretmesine iliskin goérisimuzi
ROAA (%) 13 yansitmaktadir.
ROAE (%) 36 Tarkiye’de 30,9 milyon tonu tehlikeli olmak {izere toplam 104,8 milyon ton atik
_E_BITDA Marji (%) 49 olusmustur. Atik bertaraf ve geri kazanim tesislerinde 2020 yilinda islenen 127,4
OZkaynak/Akt_i_f (%) 38,5 milyon ton atigin 78,3 milyon tonu bertaraf edilirken, 49,1 milyon tonu geri
Top. Yukim./Ozkaynak. 1,6

kazanilmistir. Atik geri kazanim lisansi olan beraber yakma tesislerinde, 1,3
milyon ton atik yakilarak enerji geri kazanimi gergeklestirilirken, kompost ve
beraber yakma tesisleri harig lisansi olan diger atik geri kazanim tesislerinde ise toplam 47,6 milyon ton metal, plastik,
kagit, mineral vb. atik geri kazanilmistir. 2018 yilinda 2.009 olan diger geri kazanim tesislerinin sayisi 2020 yilinda 2.509’a
yukselirken, 8 olan kompost tesislerinin sayisi 9’a, 40 olan bertaraf/yakma tesislerinin sayisi ise 50’ye yiikselmistir.
Kredi derecelendirme raporuna esas teskil eden Ekovar'in bagimsiz denetim raporu 2019 ve 2020 yillarinin finansal
tablolarini icermektedir. Bagimsiz denetimden ge¢mis 2021 yili finansal tablolari kredi derecelendirme raporu tarihi
itibariyla hazir olmadigindan, 2021 yilina iliskin olarak Ekovar’in Vergi Usulu Kanuna (VUK) gore diizenlenen finansal
tablolari incelenmistir. Onceki yila gére 2020 yilinda Sirket aktifleri %88,5 biiyiiyerek 120,2 milyon £’ye, 16,3 milyon £’si
kisa vadeli olan finansal borglari toplami %64,5 biyiyerek 56,4 milyon £’ye, 6zkaynaklari %126,4 biyiyerek 46,3 milyon
£'ye, net satis gelirleri %89,3 bliylyerek 203,2 milyon £’ye ve net kar1 %327,4 biyuyerek 1,2 milyon £’ye yikselmistir.
VUK'’a gore diizenlenmis finansal tablolara gére 2021 yilinda Sirket aktifleri 195,8 milyon %, 15,9 milyon £’si kisa vadeli
olan finansal borglari toplami 65,2 milyon £, net satis gelirleri 406,9 milyon £ ve net kari 6,7 milyon #’dir.

DRC RATING, Ekovar’in Ulusal Uzun Vadeli Notunun goriinimini “Pozitif” olarak belirlemistir. Atik yonetimi
sektérinin biyldme potansiyeli, lityum pil geri donlslimi ile Bati Ege ve Glney Marmara endustriyel atik (clruf) geri
kazanim, ara depolama ve bertaraf tesisi yatirimlari, kisa ve orta vadede tamamlanacak olan ve sozlesme bedelleri
toplami 1,3 milyar £’yi asan devam eden isler, likidite oranlari ve kurumsal yénetim yapisinin yeterince giiglii olmamasi
dikkate alinmis ve olumlu/olumsuz faktorler gériinimun belirlenmesinde degerlendirilmistir.

Derecelendirme notu ve goriinimde gelecekte olusabilecek degisiklik icin gbz 6niinde bulundurulan 6nemli faktoérler:
Olumlu:

o  Karlihk oranlarinin ylikselmesi,

e Kisa vadeli finansal borglarin toplam yukiamlilikler icindeki agirhginin azalmasi,

e  Geridonustirilen atiklardan elde edilen madenlerin uluslararasi piyasalardaki fiyatlarinin artmasi,
Olumsuz:

e Likidite oranlarina bagl olarak finansal esnekligin azalmasi,

e Serbest nakit akislari ile finansal borglar arasindaki dengenin bozulmasi,

e Donem karinin yeterince artmamasi nedeniyle 6zkaynak yapisinin zayiflamasi,



