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IC ICTAS ENERJi YATIRIM HOLDING A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR BBB
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A3
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 23 Kasim 2015 - IC Igtas Enerji Yatiim Holding A.S. nin (kisaca IC igtas Enerji veya Sirket)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
TR A3 olarak belirlenmistir. Kredi notu, Sirketin enerji sektdriindeki konumunu, yenilenebilir enerji tiirleri
ve yerli kaynaklara dayandirarak gelistirmesini ve deneyimli yonetim kadrolarini yansitmaktadir. Ayni
zamanda, Yenikoy Kemerkoy Termik Santrallerinin (YKK) 2015 yilindan itibaren nakit akisi ve maliyetlere
olast1 olumlu etkileri de dikkate alinmistir. Sirketin yabanci para cinsinden olan yiiksek finansal
yikiimliiliiklerinden dolayr tasidigi kur riski kredi notunu baskilamaktadir. Ekonomik ortamin
belirsizliginden dolay1 goriinlimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirketin Yapisi: Kredi derecelendirme analizine konu olan IC Igtas Enerji, IC Ictas Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S. (IC Ingaat) ve IC Ibrahim Cecen Yatiim Holding A.S. (IC Holding) tarafindan Eyliil 2014’te
kurulmusgtur. Sirket faaliyet siiresi olarak bir yilin1 heniiz doldurmus olmakla birlikte, finansal tablolar Gruba
bagl 8 baglh ortaklik ve 3 istirak 2012-2014 yillarinda IC Igtas Enerji'nin bagh ortaklik ve istirakleriymis
gibi kabul edilerek konsolide edilmistir.

Sektordeki Konumu: 2015 itibariyle, elektrik enerjisinin iiretiminden satigina kadar tiim asamalarinda
faaliyet gosteren sirketleri, dengeli portfoy yapisi, diisiik tiretim maliyetli santralleri ve kurdugu giiclii
ortakliklar ile IC Igtas Enerji’nin dahil oldugu IC Enerji Grup, Tiirkiye enerji sektoriinde konumunu
giiclendirmektedir. Bugiin portfoyiinde, Dogu Karadeniz bdlgesi ve Dogu Anadolu bolgesinin kuzeyinde
bulunan 8 HES santrali ve Ege bolgesinde bulunan 2 termik santrali mevcuttur. Biinyesinde bulunan
santrallerin kurulu giicii toplami 1.324,3 MW olup, bu kurulu gii¢ i¢erisinde Sirket’in pay1 785,6 MW ’tir.

Grup Ici Sinerji: IC grubunun enerji sektoriindeki tecriibesi 1998 yilina dayanmaktadir. Grubun
konsolidasyona dahil edilmemekle birlikte, elektrik satig imkan1 yaratan Trakya Bolgesinde elektrik dagitim
ve tedarik sirketleri (TREDAS ve TREPAS) ile sektoriin deger zincirinin tiim asamalarinda faaliyeti
bulunmaktadir. Sirket Nisan 2014’de Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan yapilan ihale sonucunda,
YKK’nin miilkiyetini devralmig, ve bu santralleri besleyen maden sahalarmin da 2047 yilina kadar igletme
hakkimi elde ederek, portfdylinde cesitlendirmeye gitmistir. YKK’y1 besleyen maden sahalarinin isletme
hakkinin Yenikdy Kemerkoy Elektrik Uretim A.S.’ye ait olmasiyla, birincil enerji kaynaklarmna dogru
saglanan dikey bir entegrasyon olusturmustur. Dolayisiyla yakit tedariki konusunda hacim ve fiyat riskleri
biiyiik oranda bertaraf edilmistir.

Konsolide Bazda Diisiik EBITDA: 2012-2014 doneminde Sirket EBITDAs1 pozitif olsa da, EBITDA marji
diisiik seyretmistir. 2015’in ilk alti aylik doneminde ise Ozkaynak yontemiyle degerlenen YKK ve
Trabzon’daki 2 adet HES’in zarar etmis olmasi nedeniyle, EBITDA negatife doniismiistiir. YKK ve
Trabzon’daki HES lerin etkisi dikkate alinmadiginda dahi Sirketin EBITDA ’s1 diisiik seviyelerdedir. IC Igtas
Enerji, Haziran 2015 itibartyla YKK tarafindan {iiretilen elektrigin bir kisminin toptan satigini yaparak,
satislarii 1,3 katina ¢ikarmay1 basarmustir. Sirket yoneticilerinin hazirladig1 projeksiyona gore, 2015-2017
doéneminde Sirket’in satig gelirleri tizerindeki YKK’nin ve igletmeye yeni giren HES’lerin olumlu etkisiyle
EBITDA nin artmas1 beklenmektedir.
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Yiiksek Borg¢luluk ve Kur Riski: Son 3 yilda Sirket’in finansal yiikiimliiliikleri %88 artig gdstermis; toplam
yiikiimliiliikleri Haziran 2015 doéneminde Ozkaynaklarinin 5 katina ulagmistir. Sirket’in borglanma
oranlarindaki artis ve tasidig1 kur riski genel risklilik seviyesini yiikseltmektedir. IC Ictas Enerji’nin Haziran
2015 itibartyla yabanci para agik pozisyonunun TL karsiligi 1 milyar TL’dir. Ancak gelecek donemde
Sirket’in nakit akigina YKK’nin artarak devam edecek olumlu etkisi dengeleyici bir unsur olarak

degerlendirilmistir.

Giiclii Yonler ve Fursatlar

Yerli kaynaklara dayali iiretim ve diisiik
iiretim maliyetine sahip Termik Santraller
Uzun Vadeli fonlama imkant

Deneyimli yoneticiler

Kar Kaybi sigortasi

Yatinimlarin  biiyiikk oranda tamamlanmig
olmasi

YKK’ya yakit saglayan maden sahalarinin
isletme hakkina sahip olunmasi

Kemerkdy Liman Isletmesinin faaliyete
gecirilmesi durumunda saglanacak nakit akisi
Enerji Piyasalar1 Isletme A.S.’nin (EPIAS)
islerlik kazanmasiyla referans fiyat olusumu
ve enerji bazli tiirev araglarin kullaniminin
yayginlagmasi

Zayif Yonler ve Tehditler
Acik doviz pozisyonu ve doviz kurlarindaki
volatilite nedeniyle olusan kambiyo zararlari
kaynakli negatif karlilik
Nakit akisi projeksiyonlarinin her yil sermaye
katkis1 yapilmasi gerekliligini gostermesi
Yiiksek borg stoku
Negatif isletme sermayesi
Kurumsal yonetimin istenen seviyede olmayisi
Asirt  1yi/kotli  hidrolojik  kosullar, mevsim
normallerinden ciddi 6lglide sapan sicakliklar,
dogalgaz tedarik krizleri vb. durumlarin fiyatlarda
volatiliteyi arttirmasi
Termik santral gelirlerinin TL cinsinden olmasi
BOTAS’ 1n dogalgaz fiyatlarinda indirime gitme

olasiligina bagl olarak elektrigin piyasa fiyatinin
diismesi

Elektrik arz1 artisinin fiyatlar {izerindeki baskisi

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

2012 2013 2014 2015/6

Dénen Varliklar 128.777 98.058 73.171 338.451
Iliskili Taraflardan Alacaklar 65.563 54.520 30.939 69.585
Duran Varliklar 776.030 1.092.638 1.358.851 1.265.712
Maddi Duran Varliklar 659.764 910.521 1.023.038 1.086.772
Aktif Toplamm 904.807 1.190.696 1.432.022 1.604.163
Aktiflerdeki biiyiime (%) - 31,6 20,3 12
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 110.621 129.618 211.422 433.596
Finansal Yikiimliilikler 24.821 47.903 88.007 143.100
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 22.826 51.578 64.061 161.914
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 556.807 790.923 824.370 903.474
Finansal Yikiimliilikler 531.162 781.652 823.719 902.045
Ozkaynaklar 237.379 270.175 396.230 267.093
Net Satislar 146.181 242.631 626.526 815.185
Satislardaki Biiyiime (%) * - 66 158,2 183,8
EBITDA** 1.628 28.546 11.451 -80.912
EBITDA2 (istirak zararlar1 dikkate alinmadiginda) 1.628 34.320 14.295 69.584
Net Kar / Zarar -10.254 -96.720 -66.834 -235.894

*2015/6 donemindeki bitylime orani bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore biiyiime oranidir.
** EBITDA: Hasilat — Amortisman Giderleri Hari¢ (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden

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