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IC ICTAS ENERJI YATIRIM HOLDING A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Gortinim: Negatif
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Istanbul, 24 Eyliil 2018 — IC Igtas Enerji Yatirim Holding A.S. nin (kisaca IC Enerji veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak revize
edilmistir. Sirket, sektdrdeki giiclii konumu, alim garantisi altinda bulunan ve yiiksek EBITDA marjlariyla ¢alisan
iretim santrallerinin varlig1 ve ana ortagindan aldig: destek ile ortalamanin {izerinde kredi kalitesini korumaktadir.
Ancak, istiraklerden kaynaklanan zararin artarak devam etmesi, yiksek finansman giderleri nedeniyle biriken
zararlarin 6zkaynaklari asindirmasi ve bu nedenle mali gostergelerin bozulmasi notun asagi yonlii revize
edilmesine neden olmustur. 2018 yilinda faiz ve kur artiglarinin devam etmesi nedeniyle Sirketin performansinin
belirsizligini siirdiirecegi beklentisiyle goriiniim negatif olarak belirlenmistir.

Gucli Konumu: 2017 yilinda, 4.978,2 GWh elektrik tiretimi gergeklestiren (2016; 4.721,8) ve aktif biiyiikligi
2,7 milyar TL olan IC Enerji, elektrik iiretimi, dagitimi ve ticareti alanlarindaki basarilar ile Tiirkiye elektrik
sektoriinde giicli konumunu korumustur. Lisanslh elektrik {iretimi yapan 7. biiyiik sirket konumunda olan IC
Enerji’nin 925 MW kurulu Gretim kapasitesi bulunmaktadir ve Tiirkiye 2017 yili lisansh {iretimin %2,98’ini
yapmistir (2016; %3,23). IC Grup biinyesindeki TREDAS ve TREPAS elektrik dagitim ve perakende sirketleriyle
sektoriin her kademesi ile dikey entegrasyon saglanmistir. 2017 yil sonu itibartyla IC Enerji semsiyesi altinda
faaliyette olan 10 adet HES ve 2 adet termik santral bulunmaktadir. Sirketin 2017 yili elektrik tiretiminin %74,1’1
termik santrallerde tretilmistir. Kadincik 1-2 HES’leri disgindaki HES’lerde daha az su gelmesi nedeniyle (iretim
azalmig olmakla birlikte Kadincik HES lerindeki iiretim artigi sayesinde toplam tiretimde azalig olmamustr.

Uretimin Biiyiik Boliimii Fiyat Riski Tasimiyor: Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. nin (TETAS), 2018
Temmuz ayindan gegerli olmak iizere Elektrik Uretim AS (EUAS), oncelikli olarak yerli komur santrallerinden
alim yapma politikasi ¢ercevesinde, Sirketin %50’sine sahip oldugu YKK, 2017 y1l1 elektrik iretiminin %57,4 inli
TETAS’a satmistir. Bu nedenle IC Enerji’nin, YKK’dan alip satigin1 yaptigi elektrik miktar1 azalmig, 2017 y1li net
satiglar1 2,8 milyar TL’den 1,8 milyar TL’ye gerilemistir. 2018 yilinda da devam eden, 7 y1l boyunca siirecek olan
ve her ¢eyrekte yeniden belirlenen fiyat lizerinden kontratli satis yapilmast YKK’nin fiyat riskini azaltmaktadir.
Ancak, 2018 yilinda piyasada elektrik fiyatlarinin yiikselmesi sonucu TETAS’a yapilan elektrik satig fiyat1 piyasa
fiyatimin altinda kalmigtir.  Oniimiizdeki dénem fiyatlandirmalarinda TETAS’mn bu durumu diizeltmesi
beklenmektedir. Sirketin 6 HES’i YEKDEM mekanizmasindan yararlanmaktadir ve Sirketin toplam HES
tiretiminin %63t YEKDEM kapsaminda oldugundan 6niimiizdeki 7 yillik stirede bu HES’lerden satilan enerjinin
satig fiyat1 7,3 dolar cent/kWh olarak belirlenmistir.

Ana Ortagin Destegi Devam Ediyor: IC Enerji’nin i¢inde bulundugu IC Sirketler Toplulugunun 2017 konsolide
aktif biytikligi 25,8 milyar TL, 6zkaynaklar1 2 milyar TL, cirosu 8,7 milyar TL ve dénem net kar1 625 milyon
TL’ye ulagsmigtir. Ana ortagin Sirkete sermaye katkis1 devam etmis ve 2017 yilinda 267,5 milyon TL’lik sermaye
avansi konulmustur.
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Ana Ortak Destegine Ragmen Ozkaynaklar Eriyor: Sirketin 6zkaynaklar1 2017 yil sonu itibartyla -73,9 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Sirket 6zkaynaklarinin negatife gerilemesinde; doviz cinsi kredileri dolayistyla kur
zararina maruz kalmasi temel rol oynamistir. Biiyiik boliimii realize olmayan kur zararlarinin etkisiyle cari ve
gecmis yillar zararlar artan Sirketin 6zkaynaklari, 267,5 milyon TL’lik sermaye avansina ragmen negatife
donmiistiir. Yillar itibariyla realize olmayan kur zararlari dikkate alinmadig: takdirde Sirketin 6zkaynaklarinin
pozitife dondigii gorilmektedir. Realize olmayan kur zararlari nedeniyle 6zkaynaklarin eksiye diismesi, Sirketin
nakit akiginda bir sorun yaratmadigindan bor¢ 6deme giiclinde bir zayiflama olmayacag diisiiniilmektedir.

Istirak Zararlar ve Kur Dalgalanmalar1 Karhhg Asindiriyor: 2017 yilinda bir énceki yila gore IC Enerjinin
ana faaliyet kar1 %12,3 artarak 119,9 milyon TL’ye ylikselmistir. Sirket ana faaliyetlerinden kar ederken YKK’dan
kaynakli istirak zarari, faizlerdeki ve kurlardaki artis dolayistyla yiiksek finansman giderlerine maruz kalmasi
sonucu nette zarar yazmaya devam etmektedir. 2017 yilinda istiraklerden zararlar 190,3 milyon TL, kur ve faiz
gideri ise 398,9 milyon TL olmustur.

Finansal Borclanma Artiyor: Sirketin 2017 yil sonu itibariyla toplam finansal borcu %9,8 artarak 1,9 milyar
TL’ye yiikselmistir. Sirketin finansal bor¢lanmasinin agirlikli kismini déviz cinsi banka kredileri olugturmaktadir.
IC Enerji’nin 2017 y1l sonu itibartyla bankalardan kullanmis oldugu kredilerin %79’luk kism1 USD cinsindendir.
Finansal borglarm kiigiik bir kismm (%14,2’si) kisa vadelidir.

IC Igtas Enerji’nin Se¢ilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2013 2014 2015 2016 2017
Doénen Varliklar 98.058 73.171 388.967 765.110  203.038
Kisa Donem Ticari Alacaklar 1.522 9.213 153.761 245.637 91.313
Duran Varliklar 1.092.638 1.358.851 1.498.079 2.208.086 2.467.556
Maddi Duran Varliklar 910.521 1.023.038 1.141.480 1.104.764 1.063.179
Aktif Toplamm 1.190.696  1.432.022 1.887.046 2.973.196 2.670.594
Aktiflerdeki buyime (%) 31,6 20,3 318 57,6 -10,2
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 129.618 211.422 427.980 832.827  831.363
Finansal Yukumlulukler 47.903 88.007 169.880 342.095  448.174
fliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 51.578 64.061 155.614 164.230 70.023
Uzun Vadeli Yukimlulukler 790.923 824370 1.127.493 2.033.581 1.913.219
Finansal Yukumlulukler 781.652 823.719 1.125921 1.451.681 1.521.820
fliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 1 22 518.810  345.640
Ozkaynaklar 270.175 396.230 331.573 106.788 -73.988
Net Satiglar 242.631 626.526 2.009.820 2.808.185 1.822.902
Satiglardaki Biiyiime (%) 66 158,2 220,8 39,7 -35,1
EBITDA* 28.546 11.451 -42.455 43.747 14.048
EBITDA2 (Ozkaynaktan pay alma yontemiyle 34.320 14.295 112.423 190.835  204.380
gelen igtirak zararlar dikkate alinmadiginda)
Net Kar / Zarar -96.720 -66.834  -335.794 -453.307  -443.749

* EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri Hari¢ (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden
Gelir/Gider Farki

Not: YKKK’nin EBITDA hesaplamasinda dahil edilmeyen yiiksek amortisman giderleri ve kambiyo zararlar1 nedeniyle olusan
donem zarari, Sirketin konsolide gelir tablosunda EBITDA hesaplamasinda kullanilan “6zkaynaktan pay alma yontemiyle
degerlenen yatirimlarin zararlarindan paylar” hesabinda gérulmektedir. Bir bagka anlatimla YKKK’nin EBITDA hesaplamasinda
kullanilmayan yiiksek amortisman giderleri ve kambiyo zararlari, IFRS geregi IC Enerji’nin EBITDA hesaplamasinda

kullanilmaktadir.
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