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Istanbul, 13 Ekim 2017 — 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. Sirketin 2016 ve 2017 yariyil finansallarinda zayiflamalar goriinse de, Sirket’in
sektordeki konumu, tecriibeli yonetim kadrolarmin varligi ve 2017 yili ikinci yarisindan sonra satislari
tamamlanan yenilenebilir enerji santrallerinin borg diizeyleri iizerinde yaratacagi olumlu etki gibi faktorler kredi
notlarimi desteklemeye devam etmektedir. Ayrica yurtdisi projelerin faaliyete gecmesiyle kar marji yiliksek
yabanci para gelir elde edilmeye baslanmugtir. Bu gelismelerin 2017 yilsonu Sirketin finansal tablolarina
yansimasi beklenmektedir. Sirket’in finansal bor¢larindan kaynaklanan kur riski, net isletme sermayesi agigi,
elektrik fiyatlarinin diismesi ve 6zkaynaklarin erimesi, notu baskilayan unsurlar olmaya devam etmektedir. 2017
yilsonu finansal tablolar1 kamuya agiklandiginda, gerek duyulmasi durumunda derecelendirme notlart gézden
gecirilecektir.

Sektoriinde Onemli Bir Oyuncu: Aksa Enerji Tiirkiye’nin en fazla elektrik satan sirketlerindendir. 2016’da
elektrik satig miktarini %28,6 artirarak 18 TWh’ye ¢ikaran Sirket, 2016°da Tiirkiye nin elektrik talebinin %7’sini
tek basina karsilamustir. Sirket, 2017 nin ilk yarisinda da 6nceki yilin ayn1 dénemine gore elektrik satis miktarini
%10,4 artirarak 8,4 TWh’ye yiikseltmistir. 1998 yilinda ilk biyogaz santralini Bursa’da faaliyete geciren Sirket,
zaman igerisinde yatirnmlarini gesitlendirmigtir. 30 Eyliil 2017 itibartyla yurti¢i ve yurt disinda sahip oldugu 4
Akaryakit Elektrik Santrali (AES), 3 Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali (DKCS), 2 Riizgar Enerjisi Santrali
(RES), 1 Hidroelektrik Santrali (HES) ve 1 (Linyit) Termik Santralinin toplam kurulu giicii 2.377 MW tir.
Portfoyiindeki 2 RES igin satis anlagmas1 imzalanmis ve 6n ddeme tahsil edilmistir. 2018 yilinda portfoydeki
HES’in de satis1 hedeflenmektedir. 2012-2016 déneminde Sirketin hem tiretilen elektrik miktar:1 hem de elektrik
satig gelirleri bliylimiistiir. Ayn1 donemde yillik ortalama %9,5 biiyiiyen aktifler, 2017 nin ilk yarisinin sonunda
4,3 milyar TL seviyesine ulagmugtr.

Finansal Borg¢ Yiikii Varlik Satisiyla Hafifliyor: Tiirkiye enerji sektoriine 6zgii olan yatirimlar: uzun vadeli
yabanci banka kredileriyle finanse etme 6zelligi Aksa Enerji igin de gegerlidir. Sirket, TL nin deger kayb1 sonucu
olusan kur zarari nedeniyle, 2014’ten baglamak iizere bor¢lanmasinin bir kismini TL’ye doniistiirmeye
baslamustir. 2015 ve 2016 yillarinda TL’nin artan deger kayb1 ve TL finansal borglarin artmasi sonucu artan faiz
giderleri nedeniyle, Sirketin toplam finansman giderleri de artis gostermistir. Sirket 2016’da faiz ve kur zarar
giderlerinin finansal tablolar tizerindeki negatif etkisini ve borglulugunu azaltmak iizere portfoyiinde bulunan
RES ve HES’leri satma karar1 almigtir. Sirket, yatiimini tamamladigi Kozbiikii HES in satisindan sonra 2017°de
portfoyiindeki tim RES’ler i¢in satig anlasmas1 yapmustir. RES ve HES satislarindan elde edilecek gelirle, ilgili
santrallerin bor¢lar1 kapatildiktan sonra kalan kismiyla Sirketin bankalara olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
Odemesi yapilmaktadir. Béylece 2016 sonunda 7,6 kat olan finansal borglar/6zkaynaklar oranmin, 2017 yili
sonunda finansal borglardaki azalma ve kar artist sonucu 6zkaynaklarin artmasmin da etkisiyle disiiriilmesi
hedeflenmektedir.
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Afrika Yatirnmlarimin Operasyonlarina Basladi: Aksa Enerji, Tiirkiye operasyonlarinin diigen kar marjini
dikkate alarak, diisiik verimlilikle ¢caligan AES santrallerini kapatmis ve buradaki ekipmanlari, enerji agigi olan
Gana, Mali ve Madagaskar’a tagimigtir. Sirketin Gana’da 280 MW, Mali’de 40 MW ve Madagaskar’da 66 MW
kurulu giice sahip 3 AES 2017°de faaliyete ge¢cmistir. Madagaskar, Mali ve Gana AES’lerinin garanti alim
sOzlesme stireleri sirasiyla 20,3 ve 6,5 yildir. Sirket, Afrika operasyonlari i¢in bugiine kadar toplam 192,9 milyon
ABD Dolar1 yatirim yapmustir. Sirket mevcut yatirimlari disinda kisa vadede yeni bir yatirim yapmayi
planlamamaktadir.

Afrika Yatirnmlariyla Karlilikta Artis Bekleniyor: 2016°da diismeye baslayan elektrik fiyatlarinin 2017°de de
yiikselmeye baslamasiyla, maliyet ve satig rakami arasindaki makasin azalmasi, Aksa Enerji’nin briit kar marjim1
son 5,5 yilin en diisiik seviyesine geriletmistir. 2016 yil1 sonunda yasanan dogalgaz kesintileri Sirket karliligini
olumsuz etkileyen bir bagka faktordiir. 2016’da azalmaya baslayan EBITDA, bu egilimini 2017 nin ilk yarisinda
da siirdiirmiis ve 157 milyon TL’ye gerilemistir. Sirket Tirkiye’deki operasyonlarinin diisen kar marjini,
Afrika’da kurdugu yiiksek kar marjli elektrik santralleri araciligiyla yiikseltmeyi hedeflemektedir. 2017°de satis
gelirlerinin %76,8’inin Tirkiye operasyonlarindan, EBITDA’nin ise %79,1’inin Afrika operasyonlardan elde
edilmesi hedeflenmektedir.

Déviz Riskine Duyarlhiik Devam Ediyor: Yapilan yatirimlarin uzun vadeli proje finansmantyla fonlanmasi ve
ilkemizde heniiz uzun vadeli TL kredilerin maliyetli olmasi nedeniyle Sirket’in finansal borglar1 agirlikli olarak
yabanci para cinsindendir. Kisa vadeli net doviz yiikiimliiliikleri tiirev tirtinler kullanilarak hedge edilmis olmakla
birlikte, Sirket’in doviz kurlarindaki artig ve azaliglara duyarliligi yiiksektir. Haziran 2017 itibariyle Sirket’in
yabanci para agik pozisyonunun TL kargiligi 1,6 milyar TL’dir. Sirket’in yliksek ag¢ik pozisyonu derecelendirme
notunu baskilamaktadir. Yurtdis1 projelerin yabanci para gelir yaratmaya baslamasiyla 2017 nin ikinci yarisinda
ve takip eden yillarda doviz pozisyonunda diizelme beklenmektedir.

Ozkaynaklar Azalmaya Devam Ediyor: Aksa Enerji’nin 6zkaynaklari son 5,5 yildir kiiciilmektedir. Yillar
itibariyle net finansman giderlerinin olumsuz etkisiyle olusan net zararlar, 2012’de 1,1 milyar TL olan
Ozkaynaklarin %75.,4 eriyerek 275 milyon TL’ye diismesine neden olmustur. Sirketin 6zkaynak / aktif oran1 son
finansal tablolara gore %6,3’e gerilemistir. 2017°da istirak satig karlar1 ve Afrika operasyonlarmnin etkisiyle net
kardaki artigla 6zkaynaklarda artis beklenmektedir.

Net Isletme Sermayesi Acig1 Devam Ediyor: Sirket’in net isletme sermayesi agig1 artmaya devam ederek
Haziran 2017°de 1,1 milyar TL’ye kadar yiikselmistir. Aksa Enerji’nin isletme sermayesinin negatif olmasi
olumsuz bir durum olmasima karsin, bu durum Sirket faaliyetlerini aksatmamaktadir. Sirket, satiglarinin pesin
esasli olmasi nedeniyle ihtiyag duyacagi isletme sermayesini veya operasyonel faaliyetleri nedeniyle dogabilecek
ani nakit gereksinimlerini finansal kurumlardan karsilayabilecek durumdadir. Aksa Enerji’nin isletme
sermayesinin negatif olmasindan dolay1 likidite rasyolar1 diisiik ¢ikmaktadir. Afrika operasyonlarinin nakit
yaratmaya baslamasiyla Sirketin nakit akim oranlarinda da iyilesme beklenmektedir. Sirket, yatirim
donemlerinde ortaya g¢ikan nakit ihtiyacini finansal kurumlardan sagladigi uzun vadeli proje kredileriyle
karsilayabilmektedir.

Gii¢lii Kurumsal Yoénetim ve Ortaklik Yapisi: %21,4’1 halka agik olan Aksa Enerji’nin hakim ortagi Kazanci
Holding, enerji liretimi disinda jenerator iiretimi, elektrik ve dogalgaz dagitim ile tarim ve turizm sektorlerinde
de faaliyette bulunmaktadir. Kazanci Holding’in enerji sektoriinde sahip oldugu konumu, sektérdeki uzun yillara
dayanan bilgi ve tecriibesi ile gerektiginde Sirket’e mali destekte bulunma giicli derecelendirme notuna olumlu
yansimustir. 2012 yilinda Kazanci Holding’e yatirim yapan ve su anda payt %16,62 olan Goldman Sachs
International’in varlig1 da olumlu bir faktordiir. Kazanci Holding finansallari, karsiliginda nakit teminat olmasi
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nedeniyle Goldman Sachs’in geri alim yiikiimliliigiinden bagimsiz degerlendirilmistir. Aksa Enerji halka agik
bir Sirket olmasimnin verdigi sorumlulukla kurumsal yénetime dnem vermekte ve Sermaye Piyasas: Kurulunun

ilgili tebliglerine uyum gostermektedir.

Aksa Enerji’nin Segilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2012 2013 2014 2015 2016 2017/6

Donen Varliklar 1.136.725 520.101 532.937 740.183 1.475.663 1.617.770
Duran Varliklar 1.799.298 2.356.241 2.926.804 3.301.850 2.676.891 2.715.936
AKktif Toplamm 2.936.023 2.876.342 3.395.331 4.042.033 4.152.554 4.333.706
Aktiflerdeki biiyiime (%) 10,0 -2,0 18,0 19,1 2,7 44
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 923.150 630.266 915.924 1.369.967 2.092.014 2.726.236
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 896.847 1.261.982 1.521.595 1.901.324 1.673.141 1.332.420
Ozkaynaklar 1.116.027 984.093 1.022.222 770.741 387.399 275.050
Net Satislar 1.840.638 1.785.968 1.957.438 2.306.687 3.178.202 1.612.997
Satislardaki Biiyiime (%)* 40,8 -3,0 9,6 17,8 37,8 239
EBITDA** 310.949 308.121 329.141 442.892 434.867 157.294
Net Kar / Zarar 230.995 -133.293 39.437 -216.311 -362.856 -79.081
EBITDA Marji (%) 16,9 17,3 16,8 19,2 13,7 9,8
Faiz Kargilama Orani (x) 3,3 3,7 3,2 29 1,5 0,9
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynak (x) 1,6 1,9 2,4 4,2 9,7 14,8
Toplam Fin. Borglar / EBITDA (x)*** 51 51 6,2 6,3 6,8 47
Ozkaynak / Aktifler (%) 38,0 34,2 29,5 19,1 9,3 6,3

*2017/6 donemindeki biiylime oranlari bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore biiyiime oramidir.
** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri Hari¢ (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden

Gelir/Gider Fark: (Bir seferlik gelir/giderler harig)

*** 2017/6 donemindeki Toplam Fin.Borglar / EBITDA(x) yilsonu tahmini olarak gosterilmistir
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