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DEMIRER ENERJi URETIM VE SANAYI TICARET A.S.

Uzun Vadeli Derecelendirme Notu: TR AA
Kisa Vadeli Derecelendirme Notu: TR A1l
Gorunum: Pozitif

Demirer Enerji Uretim Sanayi Ticaret A.S. nin (kisaca Demirer Enerji) uzun vadeli TR AA ve kisa vadeli
TR Al derecelendirme notu firmamn mevcut ve gergeklestirecek oldugu yabanci para bor¢lanmalar1 da
dikkate alinarak verilmistir. Kredi derecelendirme notu firmanin ve ortaklarin sektér deneyimini, firmanin
sektorde elde ettigi pazar paymi, bugiine kadar gergeklestirdigi yatirimlarini ve bagarili finansal ge¢misini
yansitmaktadir.

Demirer Enerji Tiirkiye’nin dnde gelen riizgar enerjisi iireticilerinden biridir. Firma Y. Erol Demirer ve
Onder Demirer tarafindan 1999 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklari ile elektrik enerjisi iiretimi hakkinda
aragtirma, proje ve yatirim yapmak amaciyla kurulmustur. Bugiin 8 sirket altinda Tiirkiye’nin cesitli
bolgelerinde toplam kurulu giicii 472 MW (Demirer Enerji pay1 313 MW) olan 16 adet RES (Riizgar
Enerjisi Santrali) ile faaliyetlerine devam etmektedir.

2013 yilsonunda denetlenmis konsolide mali tablolarina gére Demirer Enerji’nin toplam varliklar1 640
milyon TL ve briit satiglar1 52 milyon TL olarak gerceklesmistir. Tiim baglh ortaklik ve is ortakliklar ile
birlikte ise, tiim santrallerinde 1198,3 Gwh iiretim yapmis ve tamaminin satigin1 ger¢eklestirerek 70 milyon
Euro satig geliri elde etmistir. Demirer Enerji 2013 yi1l sonunda 313 MW kurulu giicii ile isletmedeki
RES’ler arasinda %10,6 pazar payi ile 2. siradadir.

YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarim1 Destekleme Mekanizmasi) mekanizmasi dahilinde devletin
satin alim ve fiyat garantisi sunmasi firmanin oniimiizdeki 5 yillik performansimin 6ngoriilebilirligini
yiikseltmektedir. Ayrica, firmanin karlilik rasyolari incelendiginde, firmamin olduk¢a karli calistig:
goriilmektedir. 2013 yilinda net kar marj1 ise %35,8, aktif karli1§1%3,6 ve 6zkaynak karlilig1 %15,5 olarak
gerceklesmigtir. Firmanin 6zkaynaklar1 da yillar itibari ile artis gostermistir. Firma gecmis yil karlarim
dagitmayarak Ozkaynaklarmi kuvvetlendirmektedir; 2013 yilinda firmanin 6zkaynaklart %38,8 artis
gOstermistir.

Firmanin faaliyetlerini cogu zaman negatif ¢aliyma sermayesi ile siirdiiriildiigii, banka kredileri ve tahvil
ihraci ile fon saglandigi anlagilmaktadir. Firma igletme sermayesinin negatif olmasina karsin, bu durum
sirketin faaliyetlerini aksatmamaktadir. Cilinkii firmamin {iretim ve faaliyet yapisinda hammadde tedariki,
vadeli satiglar, stoklar, tahsilat riski vb. durumlarin olmamasi nedeniyle firmanin ihtiya¢ duyacag isletme
sermayesi tutar1 oldukca diisiiktiir. Firma, satiglarimin pesin esasli olmasi nedeniyle ihtiya¢ duyacag isletme
sermayesini veya isletme faaliyetleri nedeniyle ani nakit gereksinimlerini karsilayabilecek durumdadir.
Yatirim i¢in kullanilan proje kredisi geri 6demeleri yapildikga, RES’lerin firmanin nakit akigina katkilar
artmaktadir.

Firma 313 MW kurulu giicli i¢in bugiine kadar 369 milyon EUR’luk yatinm harcamasi yapmustir.
Yatirimlar1 devam etmektedir ve 2014 yili igerisinde Ufuk Enerji A.S. bagh ortakligi ile 34,5 MW kurulu
giicii olan Poyrazgélii RES’i faaliyete gecirecektir. 2015-2016 yillar1 arasinda toplamda 307,2 MW’lik
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(Demirer Pay1 224,3 MW) yatirim yaparak toplam kurulu giiciinii 779,1 MW’a (Demirer Pay1 535,5 MW)
yiikseltmeyi planlamaktadar.

Elektrik iiretiminde kullamlan riizgar tlirbinlerinin teknik servis ve bakimu iiretici firma olan Enercon
GmbH tarafindan saglanmaktadir. Tiirkiye’de isletmede bulunan santrallerin %27,26’s1 Enercon firmasi
tarafindan temin edilmektedir. Diinyada ise bu firmanin pazar payr %9,3’tiir. Uretici firma tarafindan
tiirbinlerin teknik bakimlar1 agisindan 15 yil garanti ve iiretimin riizgardan kaynaklanmayan kayb1 i¢cin %97
“availability” garantisi vermesi firmamn {iretim riskini minimize etmektedir.

Demirer Enerji’ye emsal teskil edebilecek sirketlerin verileri kamuya agik olmadigindan ve o6zel
kaynaklardan da temin edilemediginden, bu caliymada emsal grubu karsilastirmalar1 yapilamamistir. Bu
itibarla derecelendirme notuna esas teskil eden goriisler sektoriin temel 6zellikleri ve riskleri ile Demirer
Enerji’nin son dort y1llik igletme ve finansal performansi temel alinarak ve kurumsal yonetim uygulamalari
konusundaki beklentilerimiz ¢ercevesinde yapilmstir. Bu standartlara gore sirketin giiclii ve zayif yonleri
degerlendirilmistir.

Demirer Enerji Secilmis Ozet Veriler

2009 2010 2011 2012 2013

Dénen Varhklar 59.171 37.147 50.994 26.602 39.539
Duran Varhklar 346.569 419.064 524.686 395.734 600.090
Finansal Yatirimlar 522 2.457 4.020 1.075 133.458
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 50.308 71.110
Maddi Duran Varliklar 338.820 404.476 505.840 309.040 358.485
Aktif Toplam 405.740 456.211 575.680 422.336 639.629
Varliklardaki Biiyiime (%) - 12,4 26,2 - 51,5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 92.733 90.228 110.695 48.443 47.404
Finansal Yiikiimliilikler 45.128 56.828 61.584 45.740 44.855
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 264.887 304.310 367.812 270.940 449.330
Finansal Yiikiimliilikler 254.886 301.900 350.737 208.361 272.076
Mliskili Taraflara Borglar 7.869 725 729 53.388 158.395
Ozkaynaklar 48.120 61.673 97.173 102.953 142.895
Briit Satislar 37.194 50.695 78.301 49.240 51.647
Satislardaki Biiyiime (%) 57,4 36,3 54,5 -37,1 49
Ana Faaliyet Kar1 / Zaran 10.136 22.327 39.180 22.356 16.924
FAVOK 28.439 42.891 70.738 47.511 46.694
Vergi Oncesi Kar / Zarar -1.632 11.346 29.118 9.520 27.488
Net Kar / Zarar -4.704 10.991 13.845 10.977 18.475
ROAA (%) -1,9 3,6 3,1 2,0 3,6
ROAE (%) -15,5 26,9 21,0 9,9 15,5
Net Faaliyet Marj1 (%) 58,6 79,9 81,9 81,2 79,7
Finansal Kaldirag Orani (%) 88,1 86,5 83,1 75,6 77,7

* Veriler Konsolide IFRS raporundan temin edilmistir. 2009-2011 yillart USD IFRS’den TL’ye gevrilmistir.
** 2009-2011 yillar1 oransal konsolidasyon ile muhasebelestirilirken 2012-2013 &zkaynak ydntemine gore
muhasebelestirilmistir.
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