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Istanbul, 14 Ekim 2016 — 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 ve goriiniimii duragan
olarak teyit edilmistir. Kredi notu, Sirket’in sektérdeki konumu, cografi ve kaynak gesitliligi, tecriibeli yonetim
kadrolarmin varligi, ge¢miste tamamlanan yatirim projeleri ile yurt iginde ve yurt disinda devam eden projelerin
faaliyete ge¢mesinin nakit akis1 iizerinde yaratacagi olumlu beklentimizde bir degisiklik olmadiginmi teyit
etmektedir. Sirket’in finansal bor¢larindan kaynaklanan kur riski, net isletme sermayesi agigi ve faaliyet
ortaminin istikrarsizlig1, notu baskilayan unsurlar olmaya devam etmektedir.

Sektoriinde Onemli Bir Oyuncu: 2015 yilsonunda elektrik satis hacmini %42,8 arttirmay1 basararak satislarina
14 milyar kWh’a yiikselten Aksa Enerji, Tiirkiye’nin enerji titketiminin %5,3’{inii karsilayan ve serbest {ireticiler
arasinda %9,7 pazar payma sahip lider konumdaki Sirketlerden biridir. 1998 yilinda ilk biyogaz santralini
Bursa’da faaliyete geciren Sirket, zaman igerisinde yatirimlarini ¢esitlendirmistir. Aksa 2.198 MW'lik kurulu
giici ile bugiin en biiyiik ii¢lincli serbest enerji {iretim Sirketi konumundadir. Kazanci Grubu’nun diger
sirketleriyle olusturdugu yatay ve dikey entegrasyonla sagladigi sinerjiyle biiylimektedir. Devam eden
yatirimlarinin faaliyete gegmesi ile 2017 yilinda 2.736 MW kurulu giice ulagsmayi, serbest tiiketicilere ve dagitim
sirketlerine dogrudan satis yapmaya devam ederek karliligini arttirmay1 hedeflemektedir.

Enerji Kaynaklarimin Cesitliligi ve Cografi Cesitlilik: Tirkiye’nin neredeyse her bolgesine yayilmis (4
akaryakit, 7 riizgar, 1 hidroelektrik, 3 dogalgaz ve 1 linyit) 16 elektrik liretim santrali mevcuttur. Enerji iiretim
kaynaklarmin neredeyse tiim ¢esitlerine sahip olan sirket, {iretim yapis1 ve organizasyonu ile dogalgaz ve yakit
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, iiretim {izerindeki olumsuz etkilerini ve maliyetlerini minimize edebilmekte ve
verimliligini arttirabilmektedir. Ayrica Sirket, Tiirkiye’de olusan arz fazlasi nedeniyle Afrika kitasinda da
yatirimlar yapmaya baglamis olup, 370 MW kurulu giice sahip Gana akaryakit santrali 2016 y1l1 sonunda kismen,
120 MW kurulu giice sahip Madagaskar akaryakit santrali ise 2017 y1l1 i¢inde operasyonlarina baslayacaktir.

Rekabet Ustiinliikleri: Aksa Enerji’nin, sektérdeki birgok firmadan farkli olarak, kendi santrallerini yillardir
kendisinin insa ediyor ve isletiyor olmasi, yeni yatirimlarda maliyet, zaman avantaji ve know-how saglamaktadir.
Ayrica, rakiplerinin bazilarina gore ticaret aktiviteleri daha fazla kullanarak gergeklestirdigi ikili anlagmalar
marifetiyle spot piyasa dalgalanmalarindan etkilenmemekte ve spot piyasada diisen fiyattan elektrik satin alarak
daha yiiksek kar marj1 ile satabilmektedir. Faaliyet ortaminin istikrarsizligini, Gana ve Madagascar ile yapilan
garantili ve uzun vadeli elektrik satis kontratlari sayesinde dolar bazli ciroyu ve satig hacmini arttiracak ve yiliksek
miktarda EBITDA katkisi1 ile dengeleyebilecektir. Ayrica Aksa bu projelerle Tiirkiye’deki atil kapasitesini
degerlendirerek portfoyiiniin verimliligini ve kapasite kullanim oranini arttirabilmektedir.

Déviz Riskine Duyarhlik Devam Ediyor: Sirketin doviz agig1 artmaya devam etmektedir. Kisa vadeli net doviz
yilikiimliiliikleri tiirev triinler kullanilarak hedge edilmis olmakla birlikte, Sirketin déviz kurlarindaki artis ve
azaliglara duyarliligi yliksektir. Haziran 2016 itibariyle Sirket’in yabanci para agik pozisyonunun TL karsiligi 1,7
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milyar TL’dir. Sirket’in acik pozisyonundaki artis derecelendirme notunu baskilamaktadir. Ancak Gana ve
Madagaskar yatirimlarinin dolar bazli nakit yaratmasi ile dogal bir hedge mekanizmasi olusturarak, déviz agigi
iizerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Ayrica ¢ikarilan TL tahviller sayesinde 2015 yilsonunda %65
olan doviz bazli kredilerin oran1 2016 ilkyar1 sonunda %59’ a diigmiistiir. Boylece doviz borglulugun toplam
portfoy iizerindeki etkisi bir miktar azalmustir.

Istikrarh Faaliyet Karhliginin Net Kara Aym Oranda Yansimamasi: Aksa Enerji, faaliyet karliligim belirli
bir istikrarda tutmay1 bagsarmasina ragmen, yiiksek doviz pozisyonu ve yiiksek bor¢lanmasindan kaynakli finansal
giderleri nedeniyle net karda istenilen istikrar1 yakalayamamstir. EBITDA 2015 yilinda da artmaya devam
etmistir. Bolu Goyniik santralinin faaliyete gegmesi, yliksek maliyetli santrallerin kapatilmasi ve ikili kontratlarla
yapilan sozlesmelerle baglanan fiyatlarin piyasa fiyatinin iistiinde kalmasi sonucu kar marjmnin artmast EBITDA
izerinde olumlu etki yapmustir.

Bor¢luluk Oranlar1 Artmaya Devam Ediyor: Aksa Enerji’nin borgluluk oranlar1 finansal borglarindaki artig
ve Ozkaynaklarindaki azalig trendi nedeniyle artmaya devam etmektedir. Sirket’in 2015 yilinda toplam
yiikiimliliikleri 6zkaynaklarinin 4,2 katina, Haziran 2016 doneminde ise 4,6 katina yiikselmistir. Son 5 yilda
toplam yiikiimliiliiklerinin ortalama %85’ finansal yiikiimliiliklerden olugsmaktadir. Sirket’in finansal kaldirag
oraninin yiikselis trendinde olmasi derecelendirme notunu baskilamaktadir.

Giiclii Kurumsal Yonetim ve Ortaklik 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 varlig1 da olumlu bir faktordiir.

Aksa Enerji’nin Segilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016/6

Donen Varliklar 958.315 1.136.725 520.101 532.937 761.488 805.909
Duran Varliklar 1.710.556 1.799.298 2.356.241 2.926.804 3.282.764 3.199.524
Aktif Toplam 2.668.871 2.936.023 2.876.342 3.459.741 4.044.252 4.005.433
Aktiflerdeki biiyiime (%) 11,9 10,0 -2,0 20,3 16,9 -1,0
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 941.487 923.150 630.266 915.924 1.369.967 1.347.972
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 1.028.794 896.847 1.261.982 1.521.595 1.901.324 1.941.578
Ozkaynaklar 698.590 1.116.027 984.093 1.022.222 772.961 715.883
Net Satiglar 1.307.427 1.840.638 1.785.968 1.957.438 2.319.961 1.302.144
Satiglardaki Biiyiime (%) * 43,5 40,8 -3,0 9,6 18,5 52,0*
EBITDA*** 244.615 310.949 308.121 329.141 433.020 217.316
Net Kar / Zarar -125.951 230.995 -133.293 39.437  -228.420 -10.020
EBITDA Marji (%) 18,7 16,9 17,3 16,8 18,7 16,7
Faiz Karsilama Orani (x) 3,2 3,3 3,7 3,2 29 2,1
Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁkler/@zkaynak x) 2,8 1,6 1,9 2,4 4,2 4.6
Toplam Fin. Borglar / EBITDA (x)** 6,8 51 51 6,1 6,4 5,6
Ozkaynak / Aktifler (%) 26,2 38,0 34,2 29,5 19,1 17,9

*2015/6 donemindeki bilyiime oranlar: bir 6nceki yilin ayni dénemine gore bityiime oranidir.
** 2016/6 rakanmu karsilastirilabilir olmasi amaciyla yilsonu Tahmini
***% EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri Hari¢ (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden
Gelir/Gider Fark: (Bir seferlik gelir/giderler harig)
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