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Gortinim: Duragan

Istanbul, 1 Kasim 2017 — Uludag Elektrik Dagitim A.S.’nin (kisaca Uludag Elektrik veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A1 ve gériinimi
duragan olarak belirlenmistir. Sirketin istikrarli biiyiimesi, kayip kacak oraninin diisiik oldugu yiiksek gelirli bir
cografi bolgede faaliyet gostermesi, dengeli bor¢lanma vade yapisi ve regiile bir sektorde faaliyet gdsteren
elektrik dagitim sirketlerine saglanan 6nemli tesviklerin varligi bu kredi notlarini destekleyen faktorlerdir. Ayrica
ana ortak Ulug Enerji Dagitim ve Perakende Satis Hizmetleri A.S.’yi (Ulug Enerji) biinyesinde barindiran Limak
Holding A.S.’nin, (Limak Grubu) Tiirkiye’nin 6nde gelen girisimcilerinden biri olarak yurti¢i ve yurt diginda
onemli altyapi projelerini basariyla tamamlama giicli ve kapasitesi olmasi da goriisiimiizii destekleyen
faktorlerdendir. Diger yandan Sirket yatirimlarinin finansmaninda kullanilan yabanci para banka kredilerinden
kaynaklanan kur riski ve dalgali seyir izleyen karlilik oranlar1 notu baskilayan unsurlardir.

Sektoriin Onemli Bir Oyuncusu: Uludag Elektrik, 2006°da imzalanan isletme Hakki Devir Sozlesmesi ile
Bursa, Balikesir, Canakkale ve Yalova illerinin yer aldigi elektrik dagitim bolgesinin isletme hakkini 2036 yilina
kadar devralmstir. Diger elektrik dagitim sirketleri gibi bu cografi bolgede tek yetkili olarak monopol statiisiine
haiz olan Sirket, bugiin yaklasik 2,9 milyon abonesine elektrik dagitim hizmeti vermektedir. Sirketin faaliyet
gosterdigi cografi bolge sanayi ve ticari kuruluslarin yogun oldugu yiiksek gelirli bir bolgedir. Faaliyet bolgesinin
bu 6zelligi ile EPDK’nin 2016 y1l1 i¢in belirledigi %7,55 hedefinin altinda kayip kagak orani elde eden Uludag
Elektrik, %5,57 ile kayip kagak orani en diigiik ikinci dagitim sirketi olmugtur. Haziran 2017 itibariyle elektrik
dagitim lisansma sahip 21 sirket arasinda tiiketilen elektrik hacmi bakimindan 4’incii biiyiik sirket
konumundadir.

2006’da Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.’ye (TEDAS) bagli olarak kurulan Uludag Elektrik’in 2010°da yapilan
Ozellestirme ihalesini 940 milyon ABD Dolar1 bedelle Limak Grubu kazanmugtir. Ardindan Limak-Cengiz-Kolin
Gruplar tarafindan is ortakligi olarak kurulan Ulug Enerji, Uludag Elektrik ortaklik paylarini devralmistir.
EPDK’nin aldig1 elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin ayri tiizel kisilerce yiiriitiilmesi karari
nedeniyle, Sirket perakende elektrik satig faaliyetlerini 2013°te ana ortak Ulug Enerji’nin kurdugu CLK Uludag
Elektrik Perakende Satis A.S.’ye devretmistir. Subat 2017°de Limak Yatirim Enerji Uretim Isletme Hizmetleri
ve Insaat A.S. (Limak Yatirim) diger ortaklardan Ulug Enerji ortaklik paylarmi devralarak Sirketin hakim ortag
haline gelmistir.

Diizenleyici Ortamin Sektore Olan Destegi: 2013’te yiiriirliige giren Elektrik Piyasasi Kanunu geregince
olusturulan Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) yaptifi diizenlemelerle, tamami 2013’e kadar
Ozellestirilen 21 elektrik dagitim sirketine 6nemli hak ve sorumluluklar vermektedir. EPDK, tigiinciisii 2016°da
baglayan beser yillik uygulama dénemlerinden 6nce her bir dagitim sirketi i¢in ayr1 ayr1 yatinm (CAPEX) ve
operasyonel gider (OPEX) hedefleri belirlemektedir. Kendi bdlgelerinde monopol durumda olan elektrik dagitim
sirketlerinin yapmak zorunda olduklar1 yatirimlar, enflasyon oranma ek olarak makul bir getiri oraniyla
hesaplanarak, EPDK tarafindan 10 yila yaygin sekilde geri 6denmektedir. Dagitim sirketleri, EPDK’nin kendileri
i¢in koydugu kayip kagak orani hedefinin altina diismeleri durumunda ilave gelir yaratabilmektedir.
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Gelirlere Paralel Buyuyen Aktifler: Uludag Elektrik 2016°da toplam 11,7 GWh elektrik dagitim hizmeti
saglamustir. Mevzuat geregi Sirket, gelirlerinin buyik bolimini abonelerden degil, abonelere elektrik tedarik eden
ve dagitim faaliyetleri dahil tiim hizmetleri igin fatura diizenleyen perakende satig sirketinden elde etmektedir. Bu
nedenle tahsilat riskinin asgari oranlarda tutulmasi miimkiin olmaktadir. 2013ten itibaren her y1l bilyiiyen net satis
gelirleri 2016°da %38,8 artarak 806 milyon TL’ye, aktifler ise %18,4 artarak 1.768 milyon TL’ye yiikselmistir.

EBITDA 2016°da En Yiksek Seviyede: Elektrik dagitim faaliyetleri ile perakende elektrik satiglarmin
birbirinden ayrildigi 2013’te negatife doniisen EBITDA, 2016°da son bes yilin en yiiksek seviyesi olan 219,8
milyon TL’ye yiikselmistir. EBITDA’nin 2016’da bu kadar yiikselmesinde net satis gelirlerinin artisinin yaninda
satilan mallarin maliyetinde meydana gelen azalisin da etkisi vardir. 2013-2015 doneminde istikrarsiz bir seyir
izleyen EBITDA marji, 2016'da %27,3 olarak gerceklesmistir.

Dengeli Bor¢lanma Yapisi: Mevzuat kapsaminda yapilmasi zorunlu olan altyap yatirimlari, banka kredileri ve
ortaklardan saglanan finansman borglari ile fonlanmaktadir. En uzunu 2025 vadeli olan kredilerin biiylik bolimdi
yabanci para cinsi yatirim kredilerinden olugmaktadir. 2016 yili sonu itibariyla tamami uzun vadeli olan 697,1
milyon TL banka kredisi borcunun %18,3’1i uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kismidir. Aym1 dénemde,
346,5 milyon TL tutarindaki ticari borglarin ise %76,1°1 iligkili taraflara olan borglardan olusmaktadir.

Yiksek Kur Riskinden Negatif Etkilenen Karlhlik: Elektrik dagitim sektoriiniin dogasi geregdi, Sirket
yatirimlarinin énemli kismu Uzun vadeli yabanci para kredilerle fonlandigindan, Uludag Elektrik’in Kur riski
yiiksektir. 2016 yilsonu itibariyla net yabanci para agik pozisyonu 673,6 milyon TL’dir. Sirket, 2015 zararini,
TL’nin deger kaybetmesi sonucu olugan 100,6 milyon TL net kur zararina ragmen elde ettigi faaliyet kariyla
2016°da 90,2 milyon TL kara doniistiirmiistiir. Sirketin operasyonel karlilig1 kanaatimizce 6ntimiizdeki donemde
devam edecektir. 2013-2015 doneminde istikrarli bir biiyiime yakalayamayan 6zkaynaklar 2016°da net karin
etkisiyle %77,5 biylimistiir. Sirketin 2016 ortalama 6zkaynak ve aktif karlilik oranlari sirasiyla %56,1 ve
%13,5tir.

Gucli Bir Grup Destegi: 1976 yilinda insaat sektoriinde faaliyetlerine baglayan Limak Grubu, buglin turizm,
enerji, ¢imento, altyapi, havalimani operasyonlari, liman isletmeciligi olmak iizere ¢esitli sektorlerde faaliyet
gostermektedir. 2008 yilinda kurulmus olan hakim ortak Limak Yatirim, enerji, liman ve havaliman igletmesi
yatirimlar1 bulunan bir altyapr yatirnm platformudur. Limak Grubunun gerektiginde Sirkete destek verebilecek
giicte oldugu kanaatindeyiz.

Kurumsal Yonetime Onem Veriliyor: Sirket’in kurumsal yonetime 6nem verdigi ve bu kapsamda énemli
admmlar atmis oldugu gozlense de, hala arzu edilen noktaya erisme adina yol alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Giiclii Yonler ve Firsatlar Zayif Yonler ve Tehditler
e Regile bir sektor olarak, getirilen dizenleme ve e Agik doviz pozisyonu ve doviz kurlarmdaki
tesvikler ile beraber, hak ve yiikiimliiliiklerin net volatiliteden olumsuz etkilenen karlilik
olarak belirlenmesi e g ve dis politik konjonktiire bagl olarak kur ve
e Gelir ve giderlerin 5 yil boyunca planlanabilmesi faiz artiglari
nedeniyle yiiksek 6ngériilebilirlik e Likidite oranlarmin diisiik olmasi
e Tahsilat riskinin ¢ok diisiik olmasi e Toplam Ozkaynaklarin, &denmis sermaye
e Konularinda bilgi ve deneyime sahip yoneticiler seviyesine ¢gikamamis olmasi

e Ihtiya¢c duyuldugunda nakit akimi saglayabilecek
ortaklarin varligt
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Uludag Elektrik Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2013 2014 2015 2016

Donen Varliklar 346.551 654.728 635.029 561.149
Duran Varliklar 458.313 469.225 858.776 1.206.792
Aktif Toplami 804.864 1.123.953 1.493.805 1.767.941
Aktiflerdeki biytime (%) -14,5 39,7 32,9 18,4
Kisa Vadeli Yikimliltkler 498.104 576.913 483.482 620.317
Uzun Vadeli Yukimlulukler 167.799 299.125 894.458 941.915
Ozkaynaklar 138.960 247914 115.865 205.709
Net Satiglar* 329.084 489.528 580.964 806.238
Satiglardaki Biiyiime (%) -82,6 48,8 18,7 38,8
EBITDA** -51.835 151.445 97.558 219.847
EBITDA 2*** -51.835 151.445 -64.589 219.847
Net Kar / Zarar -57.744 109.279 -131.801 90.232

*Altyap1 yatirim harcamalari, TFRS 11 standardi ¢ergevesinde ilgili ddnem igerisinde gelir ve satiglarin maliyeti olarak kayitlara
alinir. Ancak, sirket performans trendlerinin tespitine imkan vermek {izere, yatirrm harcamalar1 kaynakli bu tutarlar Net Satislar
kalemine dahil edilmemistir.

Not: Sirket’in 2011-2014 doéneminde gergeklestirdigi yatirimlar ile tarife hesaplamalarinda dikkate alinan yatirim tavaninin farkl
olmasi sebebiyle, soz konusu farka tekabiil eden 2011-2015 ddnemine ait itfa, reel makul getiri ve vergi farki tutarlari, yatirim
farki diizeltme bileseni hesaplamalarinda dikkate alinarak, 2016 ve 2017 yillarinda 2 esit taksit halinde tarife hesaplarina
yansitilmustir. Bu tutarin tamami (162 milyon TL) TFRS standartlar: geregi 2015 yilinda giderlestirilmis olup, 6nceki yillarin da
etkisini barindiran tek seferlik bir diizeltme olmasi sebebiyle 2015 y1l1 diizeltilmis EBITDA’sina dahil edilmemistir.

** EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Hari¢ (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden
Gelir/Gider Farki (2015 y1ili yatirim fark diizeltme bileseni gideri EBITDA hesaplamasina dahil edilmemis).

*#* EBITDA 2: (2015 yili yatirim fark: diizeltme bileseni gideri EBITDA hesaplamasina dahil edilmis).
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