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JCR Eurasia Rating,
Celikler Taahhit in§aat ve Sanayi A.$.’'nin derecelendirme notlarinin periyodik gézden gegirilme sirecinde
. . . R .

JCR Eurasia Rating, derecelendirme notlarinin periyodik gézden gegirilme siirecinde “Gelikler Taahhiit ingaat ve Sanayi A.$."yi ulusal ve uluslararasi diizeyde yatirim
yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’'nu ‘BBB (Trk)’ ve Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu ‘A-3 (Trk)’ olarak teyit etmis, s6z konusu notlara iligkin
gorinimleri ‘Stabil’ olarak belirlemistir. Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel Para Notlari ‘BBB-’ olarak korunmus olup diger notlarla birlikte detaylar asagida
gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/ (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Gorintim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil Goriintim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3 / (Stabil Gérinim)

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

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

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Faaliyetlerine 1958 yilinda baslayan Celikler Taahhiit insaat ve Sanayi A.S. (Celikler insaat), yillar icerisinde alt yapi ve (st yapi islerinde uzmanlasmis ve tamamladigi
blylk projeler neticesinde Tiirkiye’nin 6nde gelen taahhiit firmalarindan biri konumuna gelmistir. Sahip oldugu bilgi birikimi ve deneyimli kadrosu ile otoyol, kdprd,
demiryolu, tiinel, kamu binalari vb. insaat islerinde basaril bir gecmise sahip olan Sirket, son yillarda enerji sektoriinde gergeklestirdigi yatirimlarla 6n plana ¢gikmaktadir.
Bununla birlikte, Celikler insaat’in ana firmasi konumundaki Celikler Holding’in, mermercilik, hazir beton ve turizm alanlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir.

2013 yilindan itibaren énemli bir biiyiime siirecine giren Celikler insaat’in aktif bilyiikligii son 4 yilda iki katina ulasarak 10 milyar TL’nin {izerine ¢ikmis olup, anilan
biiyiimede Sirketin enerji alaninda yaptig yatirimlar etkili olmustur. Ozellestirme idaresi tarafindan agilan ihalelerde Seyitémer ve Orhaneli-Tuncbilek Termik Santralleri
ile Bursa Linyit isletmelerinin isletme hakkini kazanan Celikler insaat, 2015 yili itibariyla sadece termik santral alaninda 1.175 MW kurulu giice ulasmis ve sektérde
6nemli bir oyuncu haline gelmistir. ilaveten, Sirketin Aydin’da yer alan jeotermal enerji santralleri ve Karadeniz’de kain hidroelektrik santralleri, enerji sektoriindeki
diger yatirimlarini olusturmaktadir. 2017 yilinda gergeklestirilecek yeni yatirimlarla séz konusu santrallerinde kapasite artirimina gitmeyi planlayan Celikler insaat,
taahhit ve insaat alanindaki projelerini de gergeklestirmeye devam etmektedir.

Son yillarda yakalanan yiksek blyimenin finansman yontemine bakildiginda, banka konsorsiyumlari araciligiyla kullanilan uzun vadeli kredilerin Sirketin bilangosunda
onemli bir yer teskil ettigi gorilmistir. ilaveten, s6z konusu kredilerin yabanci para cinsinden kullandirilmis olmasi neticesinde Sirketin tasidigi acik kur pozisyonu,
firmanin 6zkaynak-borg dengesini aleyhte sekillendirmistir. Yatirimlarin yogun yabanci kaynak kullanimi ile saglanmasi ve son yillarda Turk Lirasinin gelismis tlke para
birimlerine karsi deger kaybetmesi, Sirketin nemli 6lgtide kur zararina maruz kalmasina ve negatif isletme sermayesi kaydetmesine neden olmustur. Agik kur pozisyonu
ve negatif isletme sermayesi ile birlikte, son 3 yildir net kar elde edilememis olmasi, borg-6zsermaye oraninin yiiksek seyretmesi ve makroekonomik gériiniimdeki
bozulmanin finansman maliyetleri lizerindeki olumsuz etkileri Celikler insaat’in notunu baskilayan baslica unsurlardir. Ote yandan, 2016 yilinda Sirketin satislarini
artirmis olmasi, net kar kaydedilememesine karsin FAVOK'iin gelistirilerek operasyonel karlihigin yiikseltilmesi, elektrik satisi gelirlerindeki gunliik tahsilat sireci
sayesinde nakit akisinin diizenli bir yapida olmasi ve firma ortaklari tarafindan 2015 ve 2016 yillarinda nakit sermaye artirimi gergeklestirilmesi pozitif gostergeler olarak
degerlendirilmis ve Celikler insaat’in Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘BBB (Trk)’ olarak teyit edilmistir. 2016 yilinda yerli kémiirden elektrik iireten firmalara devlet tarafindan
saglanan belli miktardaki alim garantisinin cari yilda da devam etmesi ve Seyitomer Termik Santralinin kurulu glg kapasitesinin yeni yatirimlarla bu yil igerisinde
artirilacak olmasi gelirlerin devamliligi agisindan énemli gelismeler olarak degerlendirilmis ve Sirketin not gorintmleri ‘Stabil’ olarak belirlenmistir.

Borglanma araglarinin ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasinacagi igin ayri bir ihrag derecelendirme raporu
duzenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. ihrag edilecek tahvilin Sirketin diger yikiimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir
farkhlastiriimasi olmadig igin Sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag notunu da temsil etmektedir.

Gelecek dénemlere iligkin olarak, piyasa kosullari ile birlikte Celikler insaat’in briit ve net kar seviyesi, borg-6zkaynak orani, kur riskinden kaynakli gelir-gider dengesi,
likidite duzeyi ve yeni yatirimlari ile birlikte mevcut operasyonlarin verimliligi JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek konularin basinda gelmektedir. 2016 yili igerinde
gerceklesen basarisiz darbe girisiminin ardindan ihtiyag olarak ortaya ¢ikan devlet organlarinin yeniden yapilandiriimasinin ve uzatilan OHAL uygulamalari ile birlikte
Nisan ayi icerisinde gergeklestirilen Anayasa referandumunun Uretecegi risk ve firsatlarin firma Gzerinde yaratacag etkiler de ayrica izlenmeye devam edilecektir.

Celikler insaat’in nitelikli ve tek ortagi konumundaki Celik Ailesi’nin finansal giicliiliik diizeyi ve ihtiyag halinde firmayi destekleme arzusu; son 2 yilda gerceklestirilen ve
2017 yilsonunda tekrarlanmasi beklenen nakit sermaye artislari géz 6niine alindiginda yeterli diizeyde bulunmustur. Bu baglamda, firmanin Desteklenme Notu JCR
Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak belirlenmistir.

Firmanin ustlendigi yukimlliikleri kendi imkanlariyla yerine getirebilme gilictinti ifade eden ‘Bagimsizlik Notu’ kategorisindeki notu ise; i¢sel kaynak yaratma kapasitesi,
operasyonel karlihgi ve satislarin stirekliligi dikkate alindiginda, (B) olarak belirlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.icrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analisti Sn. Utku KARAGULLE ile
iletisim kurulabilir.
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