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AKSA ENERJi URETIM A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A+
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 14 Ekim 2015 — Aksa Enerji Uretim A.S.’nin (kisaca Aksa Enerji veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak
belirlenmistir. Kredi notu, Sirketin sektérdeki konumu, cografi ve kaynak cesitliligi, tecriibeli yonetim
kadrolarinin varlig1, ge¢miste tamamlanan yatirim projeleri ve yurt i¢inde ve yurt diginda devam eden
projelerin faaliyete geg¢mesinin nakit akisi iizerinde yaratacagi olumlu beklentimizi yansitmaktadir.
Sirketin finansal bor¢larindan kaynaklanan kur riski ve piyasalarda artan volatilite, notu baskilayan
unsurlardir. Tekrarlanan se¢im siireclerinin arttirdigi belirsizlik ve riskler nedeniyle goriiniim duragandir.

Sektoriinde Onemli Bir Oyuncu: Aksa Enerji, 9,8 milyar kWh elektrik iiretimi ile 2014 yilinda
Tiirkiye’nin enerji liretiminin %3,1’ini karsilayan ve serbest iireticiler arasinda %8,5 pazar payina sahip
lider konumdaki sirketlerden biridir. Kazanci Holding A.S. tarafindan 1997 yilinda kurulmus olan Aksa
Enerji’nin %21,4'4 halka aciktir. 1998 yilinda ilk biyogaz santralini Bursa’da faaliyete geciren sirket,
zaman igerisinde yatirimlarini gesitlendirmis, 2.271 MW'lik kurulu giicii ile bugiin en biiyiik ikinci serbest
enerji iiretim sirketi konumuna gelmistir. Kazanci Grubu’nun diger sirketleriyle olusturdugu yatay ve
dikey entegrasyonla sagladigi sinerjiyle biiylimektedir. Devam eden yatirimlarin faaliyete gecmesi ile
2017 yilinda 2.823 MW kurulu giice ulagmayi, serbest tiiketicilere ve dagitim sirketlerine dogrudan satig
yaparak kapasite kullanimini ve karliligini arttirmayi hedeflemektedir.

Enerji Kaynaklarmin Cesitliligi ve Cografi Cesitlilik: Tiirkiye’nin neredeyse her bolgesine yayilmis (4
akaryakit, 7 riizgar, 2 hidroelektrik, 5 dogalgaz ve 1 linyit) 19 elektrik {iretim santrali mevcuttur. Enerji
tiretim kaynaklarinin neredeyse tiim cesitlerine sahip olan sirket, iiretim yapisi ve organizasyonu ile
dogalgaz ve yakit fiyatlarindaki dalgalanmalarmn, iiretim {izerindeki olumsuz etkilerini ve maliyetlerini
minimize edebilmekte ve verimliligini arttirabilmektedir.

Doviz Riskine Yiiksek Duyarhlik: Yapilan yatirimlarin uzun vadeli proje finansmani ile fonlanmasi ve
iilkemizde heniiz uzun vadeli TL kredilerin maliyetli olmasi nedeniyle firmanin finansal borglar1 agirlikli
olarak yabanci para cinsindendir. Kisa vadeli net doviz yiikiimliiliikleri tiirev iiriinler kullanilarak hedge
edilmis olmakla birlikte, Sirketin doviz kurlarindaki artis ve azaliglara duyarliligi yiiksektir. Haziran 2015
itibariyle Sirketin yabanci para agik pozisyonunun TL karsiligi 1,3 milyar TL dir.

Istikrarh EBITDA: EBITDA son 5 yildir artis trendindedir. 2014 yilinda yiiksek arza ragmen, kuraklik
nedeniyle spot elektrik fiyatlari artmistir. Bu ortamda Aksa Enerji, kurulu giiciiniin artmast sayesinde
EBITDA’sin1 %9,6 yiikseltmeyi basarmistir. 2015'in ilk 6 ayinda ise, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
fiyatlardaki ciddi diisiise ragmen, Aksa Enerji basarili yonetim stratejleri ile kaynaklarinin cesitliligi
avantajin1 kullanarak satis maliyetlerini asagiya ¢ekmis ve EBITDA’sim1 1,8 kat arttirmistir. 2015 ve
sonraki yillarda devam eden yatiimlarin devreye alinmasi ile EBITDA’daki artisin devam etmesi
beklenmektedir.
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Sektorle Paralel Yiiksek Bor¢luluk: Yatirim yogun bir sektor olan enerji sektoriinde borglanma oranlari
genel olarak yiiksek seyretmektedir. Aksa Enerji’nin son 5 yilda yiikiimliiliikleri %56,2 artmig; toplam
yilikiimliiliikkleri 2014 doneminde Ozkaynaklarinin 2,4 kati, Haziran 2015 doneminde 2,9 kati olarak
gerceklesmistir. Halka agik enerji sirketlerinden Aksa Enerji’ye benzer biiylikliikteki sirketlerin bor¢lanma
oranlarinin ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Son 5 yilda toplam yiikiimliiliklerinin ortalama %85°1
finansal yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. Sirketin finansal kaldirag orani yiikselis trendindedir.

Giicli Kurumsal Yoénetim ve Ortakhik Yapisi: Sirket’in hakim ortagi Kazanci Holding’in enerji
sektoriinde edindigi konumu, sektérdeki uzun yillara dayanan bilgi ve tecriibesi, gerektiginde Sirkete mali
destekte bulunma giicii derecelendirme notuna olumlu yansimustir. Ayrica 2012 yilinda sirkete yatirim
yapan ve su anda pay1 %16,6 olan Goldman Sachs International’in varligi da olumlu bir faktordiir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler
*  Sektordeki konumu *  Yiiksek agik déviz pozisyonu
»  Sektdr bilgi ve tecriibesi *  Negatif caligma sermayesi
+ EBITDA’daki artis trendi * Mevcut oyuncular arasinda serbest tiiketiciler
*  Enerji kaynaklarinin ¢esitliligi bakimindan yogun rekabet
» Santrallerin cografi dagilim * Asin iyi/k6tii  hidrolojik  kosullar, mevsim
* Deneyimli bir ekibin varlig normallerinden ciddi o&lglide sapan sicakliklar,
* Hakim ortagin ana faaliyetinin enerji olmasi dogalgaz tedarik krizleri vb. durumlarin fiyatlarda
» Uzun vadede artan enerji talebi volatiliteyi arttirmasi

* BOTAS’in dogalgaz arzinda tekel olmasi ve
dogalgazda ithalata bagimli olunmasi

Aksa Enerji’nin Segilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015/6

Donen Varliklar 953.474 958.315 1.136.725 520.101 532.937 614.275
Duran Varliklar 1.431.126 1.710.556 1.799.298 2.356.241 2.926.804 3.150.486
Aktif Toplamm 2.384.600 2.668.871 2.936.023 2.876.342 3.459.741 3.764.761
Aktiflerdeki biiyiime (%) - 11,9 10,0 -2,0 20,3 8,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 642.882 941.487 923.150 630.266 915.924 1.092.780
Uzun Vadeli Yiktmliliikler 917.819 1.028.794 896.847 1.261.982 1.521.595 1.709.850
Ozkaynaklar 823.900 698.590 1.116.027 984.093 1.022.222 962.131
Net Satiglar 911.279 1.307.427 1.840.638 1.785.968 1.957.438 856.374
Satislardaki Biiyiime (%)* - 43,5 40,8 -3,0 9,6 -5,9
EBITDA 191.635 244.615 310.949 308.121 337.816 228.382
Net Kar / Zarar 60.333 -125.951 230.995 -133.293 39.437 -55.628
EBITDA Marji (%) 21,0 18,7 16,9 17,3 17,3 26,7
Faiz Karsilama Orani (x) 2,8 3,2 3,3 3,7 3,2 3,3
Toplam Yiikiimliiliikler/ Ozkaynak x) 1,9 2,8 1,6 1,9 2,4 2,9
Toplam Fin. Borglar / EBITDA (x) 7,3 6,8 51 51 6,1 4,7%*
Ozkaynak / Aktifler (%) 34,6 26,2 38,0 34,2 29,5 25,6

*2015/6 donemindeki bitylime orani bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore biiyiime oranidir.
** Yilsonu Tahmini
*** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri Hari¢ (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden
Gelir/Gider Fark: (Bir seferlik gelir/giderler harig)

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi No.159/4
Zincirlikuyu, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com




