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JCR-Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde, “Calik Enerji San. ve Tic. A.$.”’nin konsolide edilmis
yapisint ve “Planlanan Tahvil Thracinin Nakit Akimlarint” yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek A (Ttk) olan
Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu A+ (Trk)’ye yukar yonli revize etmis ve s6z konusu nota iliskin géruntimii ise ‘Stabil’
olarak belitlemistir. Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlari ise ‘BBB-’ olarak belitlenmistir.

Calik Holding’in baglh ortakhgi olan Calik Enerji, kuruldugu 1987 yilindan itibaren, Orta Dogu, Orta Asya, Afrika
Kitast ve Balkanlari kapsayan genis bir cografyada, esas olarak enerji santrallart yapim projelerinde Mihendislik, Tedarik
ve Yapim “EPC” (Engineering-Procurement-Construction), Enetji Dagitim ve Enerji Uretim is alanlarinda faaliyetini
surdirmektedir. 2015 yilinda yaklagik %5’lik hissedarligi iceren Mitsubishi Corporation stratejik ortakligi Firma’nin
sermaye yapisini daha da gliclendirmistir. Firma, 2000’1 yillarin baginda Tirkmenistan'da gaz yakitli enetji santrallerinin
Muhendislik, Tedarik ve Yapim islerinde lider yiklenici olarak sektorin EPC alanina giris yapmustir. Turkmenistan
deneyiminde tamamladigi projelerle kapsamlt bir know-how olusturmus ve bu basarilart takiben Irak, Ozbekistan, Libya,
Malavi ve Glircistan’in da aralarinda bulundugu yeni pazatlarda yeni enerji santrali ihaleleri kazanmustir. Sirket, meveut
durumda diinya capinda faaliyet gésteren EPC firmalar ile bagariyla rekabet etmektedir. Calik Enerji; hidroelektrik
santralleri, rizgir enetjisi santralleri ve glines enetjisi santralleri de dahil olmak tzere elektrik tGretimi alaninda birok
lisansa sahiptir. Bu tesislerden 30 MW kapasiteli Adacami HES 2013 yilindan beri elektrik tiretmektedir. 40 MW Kurulu
giice sahip Izmir Urla’da bulunan Demircili RES ve 32 MW kurulu giice sahip Izmir Karaburun’da bulunan Sarpincik
RES ise 2016 yilt itibariyle ticari isletmeye ge¢mistir. 2020 Eylill ay1 itibariyle de Firmanin Giines Enetjisi alanindaki
toplam kurulu giicii 35 MW’a ulagsmustir. Enerji Dagitim alaninda ise; YEDAS, ARAS ve KEDS dagitim sirketleriyle
Turkiye’de 5,3 milyon, Kosova’da 1,8 milyon kisiye hizmet saglamaktadir.

Giglii Yonler Kisitlayici Yonler

® Yeni EPC kontratlar ve elektrik satis ve dagitim
gelirleriyle desteklenen istikrarh ve glglii cekirdek
karlilik g6stergeleri

® Covid-19 salgininin hizlt bir sekilde Diinya’ya yayilmasi
sonucu artan yerel ve uluslararasi  ekonomik
belirsizliklerin yatirimetlarin risk istahi tzerinde asag
® Enerji santrallerinin mithendislik, tedarik ve ingaat yonld baski yapmast
(EPC) islerinde gesitli tlkelerde pazar lideri ve ilk

®EPC yiklenicileri arasinda kritik pazarlarda yasanan
oyuncu olmanin getirdigi saygin marka ismi

yogun rekabetin kar marjlart tstiindeki baskist

® Guglii devlet destegi alan Uzak Dogu’lu rakip EPC
miiteahhitlerinin kiresel rekabet ortamini sertlestirmesi

® EPC isinde hedef pazarlarda yiiksek biytime
potansiyeli ve Orijinal Ekipman Ureticisi kiiresel

matkalar (OEMler) ile giicli iligkiler ® Organizasyon yapisinda ayrt ve etkin bir risk yonetimi
® EPC projeleri diginda istikrarl gelir yaratan elektrik birimi ve Yoénetim Kurulu'nda risk komitesi ihtiyact
dretimi ve dagitimi alanindaki faaliyetleri ile
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gerceklestirilen gelir cesitlendirilmesi Yakin cografi bolgelerde stregelen politik belirsizlikler

ve gerilimlerin yatirimlart ve ticari beklentileri kisitlamass

® Yenilenebilir enerji kullanimini tesvik eden yiiksek ve bu bolgelerdeki is riskini artirmast

sektorel destek

® Makul alacak tahsilati riskleriyle ile giiclendirilen
varlk kalitesi

® Mitsubishi Corporation ile strateji ve sermaye
ortaklig

Yukarda bahsedilen faktétlerden hareketle, Calik Enerji’nin Uzun Vadeli Ulusal Notu “A+ (Ttk)” olarak belirlenmistir.
Thrac yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacag icin ayr bir ihra¢ rating raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thra¢ edilecek tahvilin sirketin diger
yikiimliliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastiriimast olmadigindan Sirketin kurumsal yapisinin notlart
ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

JCR Eurasia Rating’in Sirketin hakim ortagi olan Calik Holding’in gerektiginde Calik Enerji’ye finansal glicinin
yeterliligine bagli olarak uzun vadeli likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya sahip oldugu kanaatinin yani sira
Sirket’in Mitsubishi Corporation hissedarligi iceren ortaklik yapisi, grup icindeki amiral gemi konumlanmast ve gelir getirici
faaliyetlerinin ve bunlara iliskin kosullarin kanunlar ve kamusal diizenleyici otoriteler tarafindan belitlenmis olmast da
dikkate alindiginda, Calik Enerji’nin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde yeterli diizeyi isaret
eden (2) olarak olusmustur.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin,
Sirketin yurtici ve uluslararast piyasalardaki uzun deneyimi ve bilgi birikimi, yerel ve uluslararasi ortakliklar olusturmadaki
yitksek becerisi, nispeten yiiksek nakit ve kar yaratma potansiyeline sahip mevcut kontrat hacmi, aktif buytkligh ve
kalitesi, 6z kaynak-bor¢ seviyesi, gelir kalemlerinin yenilenebilir enerji ile ¢esitlendirilmesi ve sektérdeki deneyimli tist
yonetimi dikkate alindiginda, piyasadaki etkinligini stirdiirmesi kaydiyla, Calik Enerji’nin ustlendigi yukimlilikleri
yonetebilecek yeterli yonetim deneyimine ve altyapiya sahip oldugu kanaatine ulasilmustir. Bu kapsamda, JCR Eurasia
Rating notasyonu icerisinde, Calik Enerji'nin Ortaklardan Bagimsizlik notu giicli diizeyi isatet eden (AB) olarak
belitlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya
Kurulugsumuz kidemli analistletinden Sn.Bora Pakytirek ile iletisim kurulabilit.
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