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JCR Eurasia Rating, derecelendirme notlarinin periyodik gézden gegirilme siirecinde ‘Gelikler Taahhiit insaat 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 iliskin gériinimleri ‘Stabil’
olarak belirlemistir. Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Yerel Para Notlari ‘BBB-’ olarak korunmustur.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/ (Stabil Goriniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil Goriinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB (Trk)

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

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

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3 (Trk) / (Stabil Gértiniim)
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 uzmanlagsmis ve tamamladigi biiyiik
projeler neticesinde Tlrkiye’nin énde gelen taahhut firmalarindan biri konumuna gelmistir. Sahip oldugu bilgi birikimi ve deneyimli kadrosu ile otoyol, képri, demiryolu,
tinel, kamu binalari vb. ingaat islerinde basarili bir gegmise sahip olan Sirket, son yillarda enerji sektoriinde gergeklestirdigi yatirnmlarla 6n plana gikmaktadir. Bununla birlikte,
Celikler insaat’in ana firmasi konumundaki Gelikler Holding’in, mermercilik, hazir beton ve turizm alanlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir.

2013 yilindan itibaren 6nemli bir biiyiime siirecine giren Celikler insaat’in aktif biiyikliigii son 4 yilda iki katina ulagarak 11 milyar TL’nin Gzerine ¢ikmis olup, anilan bilyiimede
Sirketin enerji alaninda yaptigi 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 énemli bir oyuncu haline
gelmistir. ilaveten, Sirketin Aydin’da yer alan jeotermal enerji santralleri ve Karadeniz’ de kain hidroelektrik santralleri e nerji sektériindeki diger yatirimlarini olusturmaktadir.
2017 yilinda yapilan Gayirhan Termik Santrali 6zellestirme ihalesini de Celikler-Kolin-Kalyon konsorsiyumu olarak kazanan Sirket, burada yapacagi 800 MW kurulu guig yatirimi
ile gelirlerini artirmayi hedeflemektedir. Ayrica, Afsin-Elbistan Termik Santral isletme haklarinin alinmasi ile yatirim maliyetine katlanmadan hizl bir sekilde ilave gelir elde
edilmesi beklenmektedir. Ote yandan mevcut santrallerindeki kapasite artirimi yatirimlarini da siirdiiren Sirket, taahhiit ve insaat alanindaki projelerini de gergeklestirmeye
devam etmektedir.

2017 yilsonunda elde edilen sonuglara gére Sirketin satis hacmi ve FAVOK iretiminin kaydadeger bir seviyede artirildigi goérilmektedir. Sirket alacaklarinin biyiik
¢ogunlugunun kamu kaynakl olmasi nedeniyle tahsilat riskinin gérece dusiik seyretmesi ve gegen yila gére sorunlu alacaklarin toplam alacaklar igerisindeki oraninin dusts
gostermesi aktif kalitesi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmistir. Elektrik satisi gelirlerindeki giinltk tahsilat slreci sayesinde nakit akisinin diizenli bir yapida
olmasina ilaveten, yerli komar kullanimina iliskin tesvik ve desteklemeler Sirket karlihgina katki saglamaktadir. Maliyet yonetimi kapsaminda bakildiginda, Sirketin mevcut
yatirimlarinin piyasa sartlarinin altinda edinilebildigi, bu sayede igsel karliigin yukseltilebildigi gorilmektedir. Aktarilan hususlara karsin, yatirimlar icin kullanilan proje
kredilerinin yabanci para cinsinden olmasi neticesinde Sirketin tasidigi agik kur pozisyonu, Sirketin 6zkaynak-borg dengesini aleyhte sekillendirmeye devam etmektedir.
Yatirimlarin yogun yabanci kaynak kullanimi ile saglanmasi ve son yillarda Tiirk Lirasinin gelismis tilke para birimlerine karsi deger kaybetmesi, Celikler insaat’in dnemli 6lgiide
kur zararina maruz kalmasina neden olmaktadir. Ote yandan, Sirket tarafindan yapilan forward sézlesmeleri ile birlikte, yenilenebilir eneriji tiiriindeki santraller igin verilen
alim garantilerinin yabanci para cinsinden olmasi, déviz pozisyonun belirli lgide hedge edilmesini saglamaktadir. Acik kur pozisyonu ve negatif isletme sermayesi ile birlikte,
son 4 yildir net kar elde edilememis olmasi, borg-6zsermaye oraninin yiiksek seyretmesi ve makroekonomik gériinimdeki bozulmanin finansman maliyetleri tzerindeki
olumsuz etkileri Celikler insaat’in notunu baskilayan baslica unsurlardir. Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Celikler insaat’in Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘BBB (Trk)’ olarak
teyit edilmistir. Afsin-Elbistan Termik Santrali isletme haklarinin alinmasi ve yerli komur kullanimina iliskin kapasite tesvik mekanizmasinin gelir Uretimine katki saglayacak
olmasi ile birlikte, yabanci para borglanmalara bagh olarak kur farki zararlarinin cari yilda da karlilik Gzerinde negatif etki yaratmasi olasilik dahilindedir. Operasyonlarin
devamliligi ve likidite pozisyonu agisindan herhangi bir olumsuz gésterge bulunmamasindan hareketle Sirketin not gértinimleri ‘Stabil’ olarak belirlenmistir. Gelecek
dénemlere iliskin olarak, piyasa kosullari ile birlikte Celikler insaat’in briit ve net kar seviyesi, bor¢-6zkaynak orani, kur riskinden kaynakli gelir-gider dengesi, likidite diizeyi
ve yeni yatirimlari ile birlikte mevcut operasyonlarin verimliligi JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek konularin basinda gelmektedir. ihrag yoluyla elde edilmesi planlanan
kaynaklar sirket bilangosunda tasinacagi igin ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. ihrag edilecek tahvilin sirketin
diger yukumlultklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farkhlastirilmasi olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir. Ancak,
ihrag rating’i notlari yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.

Celikler insaat’in nitelikli ve tek ortagi konumundaki Celik Ailesi’'nin finansal giigliilik diizeyi ve ihtiyag halinde firmayi destekleme arzusu; gecmiste gergeklestirilen ve 2018
yilsonunda tekrarlanmasi beklenen nakit sermaye artislari géz 6niine alindiginda yeterli diizeyde bulunmustur. Bu baglamda, firmanin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating
notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmistir. Firmanin tstlendigi yukimlultkleri kendi imkanlariyla yerine getirebilme gticini ifade eden ‘Bagimsizlik Notu’ kategorisindeki
notu ise; i¢sel kaynak yaratma kapasitesi, operasyonel karliligi ve satislarin stirekliligi dikkate alindiginda, (B) olarak teyit edilmistir.
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