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SPK- Muhasebe Standartlari Dairesi Bagkanligi’'na
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. — Kamuyu Aydinlatma Platformu
JCR-Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde, “Calik Enerji San. ve Tic. A.$.”nin konsolide edilmis yapisint ve “Planlanan Tahvil Thraglarin®” yatirim yapilabilir

kategoride degetlendirerek Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘A (Ttk)’ olarak teyit etti, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun gérinimini ise ‘Pozitif olarak yukart yonli revize etti. Diger taraftan,
Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanci ve Yerel Para Notlary, tlke tavani olan ‘BBB-/Negatif olarak degerlendirilmis olup, diger notlarla bitlikte detaylari yanda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB- (Negatif gériinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- (Negatif gériniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A (Trk)/(Pozitif gérinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3 (Negatif gériiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 (Negatif goriinim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1 (Trk)/(Stabil gbriiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Calik Enerji, kuruldugu 1998 yilindan itibaren, Orta Dogu, Orta Asya, Aftrika Kitast ve Balkanlari kapsayan genis bir cografyada, esas olarak enerji santrallari yapim projelerinde Mihendislik,
Tedarik ve Yapim “EPC” (Engineering-Procurement-Construction), Enetji Dagitim ve Enetji Uretim is alanlarinda faaliyetini siirdiirmekte olan bir Galik Holding istirakidir. 2015 yilinda
yaklasik %05’lik hissedarligi iceren Mitsubishi Corporation stratejik ortakhigi Firma’nin sermaye yapisini daha da gliclendirmistir. Firma, 2000°li yillarin basinda Tirkmenistan'da gaz yakitlh
enetji santrallerinin Mithendislik, Tedarik ve Yapim islerinde lider yiiklenici olarak sektériin EPC alanina giris yapmustir. Tiirkmenistan deneyiminde tamamladigt projelerle kapsamli bir
know-how olusturmus ve bu basarilart takiben Irak, Ozbekistan, Libya, Malavi ve Giircistan’in da aralarinda bulundugu yeni pazarlarda yeni enetji santrali ihaleleri kazanmistir. Sirket,
mevcut durumda diinya ¢apinda faaliyet gosteren EPC firmalari ile basariyla rekabet etmektedir. Tiirkiye'de bir yatirimet olan Calik Enetji; hidroelektrik santralleri, riizgir enerjisi santralleri
ve komur yakitl elektrik santralleri de dahil olmak tzere elektrik tGretimi alaninda birgok lisansa sahiptir. Bu tesislerden 30 MW kapasiteli Adacami HES 2013 yilindan beri elektrik
iiretmektedir. 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. 2019 Ekim ay1 itibariyle de Firmanin Giines Enetjisi alanindaki toplam kurulu glicti 26 MW’a ulagmistir. Enerji Dagitim alaninda ise; YEDAS, ARAS ve KEDS dagitim
sitketleriyle Turkiye’de 5,3 milyon, Kosova’da 1,8 milyon kisiye hizmet saglamaktadir.

Calik Enetji, EPC is alaninda mevcut pazarlarindaki lider oyuncu pozisyonunu gelistirmekte ve Orta Asya, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki hedef pazatlarinda da yeni ihaleler
kazanmaktadir. Faaliyetlerini tatmin edici bir briit kir marjiyla siirdiren Firma, biiyiime siirecinde projelerin énemli bolimiini verilen avanslar ile saglayarak finansman giderlerini stnirh
tutabilmektedir. Mevcut durumda, faaliyet gelirlerini agirlikli olarak EPC ve Enetji Dagitim is alanlarindan saglamakta olan Galik Enerji’nin, Enerji Uretimi alanlarindaki yatirimlartyla da
gelir kalemlerini ¢esitlendirmistir. Calik Enetji, kiiresel enetji arz ve talep dengesini bélgeler 6zelinde izleyerek, orta ve uzun vadede 6nemli potansiyel barindiran piyasalar1 aragtirmakta ve
biytime stratejisini bu yonde gelistirmeyi hedeflemektedir.

Calik Enerji’nin faaliyet gosterdigi bolgelerin enerji arz-talep dengesi ve ekonomik gelisim hizinin Firma’nin is hacmi tizerindeki 6nemli etkisi dikkate alindiginda; BDT tilkeleri, Ortadogu,
Kuzey ve Sahra Al Afrika’ya iliskin orta ve uzun vadedeki olumlu beklentiler degerlendirildiginde sekt6riin gériiniiminiin orta ve uzun vadede Sirketin faaliyetlerini destekler nitelikte
oldugu dustinilmektedir. Buna ilaveten, Calik Enerji’nin EPC alanindaki éncti yapisi, elektrik dagitim is alaninda diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen tarifeler ve verilen lisanslar
dogrultusunda istikrarh ve 6ngorilebilir nakit akimlari, risk istahi, girisimei yonetim ve ortaklik yapisi, distik borgluluk yapisi, sektoriin 6nde gelen taninmis tedarikgileriyle olan giicli
iligkileri ve yapimi devam eden ve sézlesmesi imzalanmis olan projelerin biytikligi ile mevceut ihale kazanma yetkinligi ve yogun is gelistirme arastirmalari Sirket’in ‘A (Trk)’ olan Uzun
Vadeli Ulusal Notu’nun teyit edilmesinin ve Uzun Vadeli Ulusal Not gériniminiin ‘Pozitif olarak belirlenmesinin temel dayanaklarini olusturmaktadir. Gelecek dénemlere iliskin olarak,
kiiresel ekonomi ve para politikasindaki gelismelerin ve jeopolitik risklerin talep tGzerinde meydana getirebilecegi degisiklikler ile Firmanin alacak riskinin ve karlilik gostergelerinin seyri
izlenecek temel unsurlari olusturmaktadir.

Bununla beraber, Calik Enerji’nin mevcut bilanco kompozisyonu, enerji sektérinde ulasmis oldugu 6leek, tecriibeli yonetim kadrolarinin varhgi, finansman imkanlarini genisleten ve
kolaylastiran itibatlt hissedarlik yapisi, tamamlanan projeleti ve ileriye yonelik projeksiyonlart dikkate alindiginda, Sirket’in planlanan tahvil ihracinin getirecegi ek finansal yiikimluliikleri
kargilayabilecegi 6ngorillmektedir. Thrac yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda taginacagi igin ayr1 bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu
icerisinde analiz edilmistir. Thrac edilecek tahvilin sirketin diger yiikiimliiliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtirlmast olmadigindan Sirketin kurumsal yapisinin notlart
ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

JCR Eurasia Rating’in Sirketin hikim ortagi olan Calik Holding’in gerektiginde Calik Enerji’ye finansal glictiniin yeterliligine bagh olarak uzun vadeli likidite ve 6z kaynak temin
edebilecek yeterli arzuya sahip oldugu kanaatinin yani sira Sirket’in Mitsubishi Corporation hissedarligr iceren ortaklik yapist, grup igindeki amiral gemi konumlanmasi ve gelir getirici
faaliyetlerinin ve bunlara iliskin kosullarin kanunlar ve kamusal diizenleyici otoriteler tarafindan belitlenmis olmasi da dikkate alindiginda, Calik Enetji’nin Desteklenme Notu JCR Eurasia
Rating notasyonu icerisinde yeterli dizeyi isaret eden (2) olarak olusmustur.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, Sirketin yurtici ve uluslararasi piyasalardaki uzun deneyimi ve bilgi
birikimi, yerel ve uluslararasi ortakliklar olusturmadaki yiiksek becerisi, nispeten yiiksek nakit ve kar yaratma potansiyeline sahip mevcut kontrat hacmi, aktif buyikligi ve kalitesi, 6z
kaynak-borg seviyesi, gelir kalemlerinin yenilenebilir enerji ile ¢esitlendirilmesi ve sektérdeki deneyimli st yonetimi dikkate alindiginda, piyasadaki etkinligini siirdiirmesi kaydiyla, Calik
Enerji’nin tstlendigi yikumlilikleri yonetebilecek yeterli yonetim deneyimine ve altyaptya sahip oldugu kanaatine ulasgilmistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde,
Calik Enerji’nin Ortaklardan Bagimsizlik notu yeterli diizeyi isaret eden (B) olarak belirlenmistir.
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