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LIMAK YATIRIM ENERJi URETIM iSLETME HiZMETLERI VE INSAAT A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Kredi Ulusal Derecelendirme Notu: TR Al
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 05 Aralik 2016 - Limak Yatirim Enerji Uretim Isletme Hizmetleri ve insaat A.S. nin (kisaca Limak
Yatirnm veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR Al ve goriiniimii duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu, Sirket’in sektérdeki
konumunu, gelir kaynaklarinin gesitliligini, tecriibeli ydnetim kadrolarmim varligini ve portfoyiindeki sirketlerin
nakit yaratma kabiliyetini yansitmaktadir. Ayrica ana ortak Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Limak
Insaat) gecmiste tamamlanan yatirim projeleri ile yurt i¢inde ve yurt disinda devam eden projelerinden saglanan
fonlarin, nakit akis1 lizerinde yaratacagi olumlu etki, Sirket’i destekleme giiciinii arttiracaktir. Sirket’in finansal
borglarindan kaynaklanan kur riski ve faaliyet ortaminin istikrarsizligi, notu baskilayan unsurlardir.

Giiclii Bir Grup: 1976 yilinda insaat alaninda faaliyetlerine baglayan Limak Grubu, ayn1 zamanda turizm, enerji,
cimento, altyapi, havalimani operasyonlari, liman isletmeciligi olmak {izere cesitli sektorlerde faaliyet
gostermektedir. 2008 yilinda kurulmus olan Limak Yatirim, enetji, liman ve havalimam isletmesi yatirimlar
bulunan bir altyap: yatirrm platformudur. Hakim ortak Limak Holding ve ana ortak Limak Insaat’m giiclii
finansal yapis1 Limak Yatirim’m kredi derecelendirme analizinde olumlu etki yaratmistir.

Faaliyet Gosterdigi Sektorlerde Oncii: Limak Yatirim 2.922 MW kurulu giicii ile bugiin en biiyiik ikinci serbest
enerji iiretim girketi konumundadir. Enerji tiretim faaliyetlerindeki ortakliklardaki paylar esas alindiginda, Limak
Yatirim’1n sahip oldugu pay 1.914 MW’dir. Uretim kaynaklari itibariyle, Limak Yatirim’im, dogalgaz, kdmiir ve
akarsulara dayali elektrik santralleriyle giiclii bir kaynak ¢esitliligine sahip oldugu goriilmektedir. Gelirlerin
biiyiik boliimiinii olusturan enerji sektoriinde; liretim ve dagitim ile perakende ve toptan satig alt sektorlerinin
timiinde saglanan entegrasyon, Limak Yatirim’i en rekabet¢i oyunculardan birisi yapmustir. Ayrica Limak
Yatirim’n iglettigi Iskenderun Limani ise, elleglenen yiik toplami bakimmdan Ekim 2016 itibariyle Tiirkiye’nin
dordiincii biiyiik limani1 konumundadir.

Gelir Kaynaklarmn Cesitliligi: Limak Yatirim dikey entegrasyon hedefinin geregi olarak, kamuya ait elektrik
dagitim ve perakende satig sirketlerinin 6zellestirme ihalelerine katilmistir. Limak Yatirim, iiretim, elektrik
dagitim ve perakende satis ayrica toptan satis sirketleri ile sektoriin deger zincirinin tiim agamalarinda faaliyette
bulunmaktadir. Sirket ayrica portfdyiinde ¢esitlendirmeye gitmek amaciyla 2014 yilinda agik maden sahasina
sahip Yenikoy ve Kemerkdy termik santralleri’ne (YKK) %50 pay ile ortak olmustur. YKK’nin yerli komiir
santrallerini desteklemek amaciyla devletin alim garantisi kapsamina girmesi analizimize olumlu yansimsgtir.
Bunun yanisira Limak Yatirim’in sahip oldugu tiim HES’lerin YEKDEM’den faydalanabilir durumda olmasi
Sirkete yabanci para cinsinden gelir garantisi saglamaktadir.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlardan Kaynaklanan Zararlar Sebebiyle Azalan Ozkaynak:
Limak Yatirim, 6zkaynak yontemiyle degerlenen elektrik iiretim sirketlerinin kur zararlart sebebiyle Sirket
payma diisen 376,4 milyon TL zarar etmesinden dolay1 6zkaynaklarinda net 178 mn TL azalma meydana
gelmistir. Ancak Sirket, s6z konusu yatirimlardan kur farki sebebi ile zarar elde etmesine ragmen, bu yatirimlara
ait gelirlerinin de dikkate alindigi kombine EBITDA rakamini son 5 donemdir arttirmaya devam etmektedir.

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No:1/2 Zincirlikuyu, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:tolga@turkrating.com

Sirket kombine EBITDA marjini son 5 donemdir %18-19 bandinda tutmay: basarmistir. Y1l sonu tahmini
EBITDA marji %19,3 seviyesindedir.

Dalgah Kaldira¢ Oranlari: 2012’den baslayan 4,5 yillik siiregte, Grubun biiylime stratejisine uygun olarak
stirekli artan yatirimlar nedeniyle, toplam yiikiimliilikklerinin 6zkaynaklara olan orani dalgali bir seyir izlemistir.
2013 te dzellestirme bedellerinin finansmani igin kullanilan yabanci para cinsi banka kredileri ile O1B ve Devlet
Su Islerine (DSI) 6denmesi gereken paylar, toplam yiikiimliiliigiin artisina neden olurken, dénem zararinin
etkisiyle 6zkaynaklar1 azalmistir. Bu nedenle kaldirag oraninda hizli bir yiikselis meydana gelmistir. 2014°te
Sabiha Gok¢en Havalimani ortaklik paylarinin satigindan elde edilen karin etkisiyle kaldirag oranini son 4,5 yillik
donem igindeki en diisiik seviyeye indirmistir.

Yiiksek Kur Riski: Limak Yatirim faaliyet gosterdigi sektorlerin dogas1 geregi, projelerinin finansmanlarini
uzun vadeli kredilerle yapmustir. Tiirkiye’deki finansal sistemin uzun vadeli finansman ihtiyaglarin1 sadece
yabanci para cinsinden banka kredileriyle kargilamasi nedeniyle Limak Yatinm’in kur riski yiiksektir. Haziran
2016 itibariyle bilan¢o agik pozisyonu 1,8 milyar TL’yi bulan Limak Yatirim, tiirev ve benzeri iiriinler ile
yiikiimliliiklerini hedge etmis ve bilango agik pozisyonunu 1,3 milyar TL’ye indirmistir.

Oniimiizdeki Yillarda Ortaklarin Sermaye Katkis1 Devam Edecek: Sirket yetkilileri tarafindan hazirlanan
projeksiyona gore, Limak Yatirim 6zellestirme taksit ddemeleri bulunan ve yatirim faaliyetlerine devam eden
istirak ve bagl ortakliklarinin ihtiyag duyacagi fonlamaya iliskin olarak bu 6deme ve yatirimlar igin
yapilandirilan proje finansman kredileri kapsaminda enjekte etmesi gereken 6z kaynak bedelleri i¢in gerekli
olmasi durumunda hissedarlarinin (Limak Insaat) sermaye katkisina ihtiyag duyabilecektir.

Uluslararasi Biiyiime Firsatlar1 Degerlendiriliyor: Limak Grubunun ve dolayisiyla Limak Yatirim’in esas
giicil, finansal tablolarina yansimayan Grubun kendi ingaa ettigi ve devraldig1 projelerindeki is referanslarinda,
uluslararasi iligkilerde ve deneyimli yonetici kadrosundadir. Son yillarda yurt disinda kazanilan ihaleler bu
olguyu kanitlamakta ve bilylimesinin sadece Tiirkiye ekonomisine bagimli olmadigin1 géstermektedir.

Kurumsal Yonetim: Sirket’in kurumsal yonetime 6nem verdigi ve bu kapsamda 6nemli adimlar atmis oldugu
gozlense de, ozellikle ilgili taraflar (stakeholders) nezdinde seffaflik bakimindan heniiz uluslararasi standartlara
erisme adma yol alinmas1 gerektigi gozlenmistir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler

e Ac¢ik doviz pozisyonu ve doviz
kurlarindaki volatilite nedeniyle olusan
kambiyo =zararlar1 kaynakli negatif

e (Cesitlendirilmis gelir kaynaklari
e Yerli ve yenilenebilir kaynaklara dayali iiretim ve diisiik
iretim maliyetine sahip elektrik santralleri

o Komiir santralleri  kapsaminda  saglanan  tesvik karlilik

mekanizmasindan faydalanma e Yatirim evresi yeni tamamlanan portfoyii
e YEKDEM kapsaminda yabanci para cinsinden gelir yaratan §ebebi ile yiiksek borg stoku

HES’ler. e lgili taraflar (stakeholders) nezdinde

e Uzun vadeli fonlama imkani olan yatirimlar seffafligin ve bilgi paylasimimnin istenen

e Konularinda bilgi ve deneyime sahip yoneticiler §eviyede OIIT}QYISI _ i

° 1htiya(; duyuldugunda nakit akimm saglayabilecek ortaklarm ® I¢ ve dis politik konjonktiire bagli olarak
varligi kur ve faiz artiglari

e  Sektor i¢i ve sektorler arasi entegrasyona dayali verimlilik ® Ekonomik yavaslamaya bagli olarak
ve sinerji elektrik talebinde yasanabilecek daralma

e Dis ticarete bagli olarak geligebilecek liman hizmetleri
e Elektrik dagitim sirketleri i¢in yeni is birligi olanaklari
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Limak Yatirim’in Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2012 2013 2014 2015 2016/6

Donen Varliklar 250.537 423.627 1.114.989 314.526 445,927
Duran Varliklar 2.334.631 3.378.112 3.705.035 4.365.868 4.832.473
Aktif Toplam 2.585.168 3.801.739 4.820.024 4.680.394 5.278.399
Aktiflerdeki Biiyiime (%) - 47,1 26,8 -2,9 12,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 342.090 588.349 666.794 675.386 790.095
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.907.875 2.963.919 2.872.190 2.906.391 3.378.441
Ozkaynaklar 335.203 249.472 1.281.040 1.098.616 1.109.863
Net Satiglar 694.972 1.170.796 1.206.293 1.705.498 1.064.212
Satiglardaki Biiyiime (%)* - 68,5 3,0 41,4 30,9*
Net Kar / Zarar 180.109 -225.868 842.383  -500.847 60.117
EBITDA (Kombine) 356.258 594.958 888.953 1.102.829 690.560
EBITDA Marj1 (Kombine) (%) 23,4 18,3 18,7 17,3 20,5
Toplam Yiikiimliiliikler/ Ozkaynak x) 6,7 14,2 2,8 3,3 3,8
Ozkaynak / Aktifler (%) 13,0 6,6 26,6 23,5 21,0

*2015/6 donemindeki biiyiime oranlari bir 6nceki yilin ayni donemine gore biiylime oranidir.
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