2016 YILI FAALIYETLERINE iLiSKiN YONETIM KURULU RAPORU

Riskler ve Yonetim Kurulu’nun Degerlendirmesi

Aksa Enerji tim risklerini 6nlemek ve azaltmak amaciyla etkin bir risk yonetimi politikasi uygulamaktadir.
Aksa Enerji’'nin risk yonetiminin temelinde yatan felsefe, varliklarin degerlerinin korunmasi, operasyonel
glvenlik ve strdurilebilirlik esaslarina dayanmaktadir.

Sirket'in karsi karsiya oldugu riskler merkezi olarak yonetilmektedir. Gerekli gérildiginde politika
degisiklikleriyle, maruz kalinan finansal riskler ve karsi karsiya olunan firsatlar etkin bigimde
yonetilmektedir. Ust yénetim tarafindan belirlenen politikalar gergevesinde koruma enstriimanlari satin
alinmakta ve maruz kalinan risk seviyelerinin sinirlandiriimasina galigilmaktadir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi baskanliginda yilda alti kez toplanan Riskin Erken Saptanmasi Komitesi de
risklerin belirlenmesi ve aksiyon alinmasi amaciyla ¢alismalar yiritmektedir. Komite, her tirli potansiyel
risk konusunda gerekli 6nlemlerin alinmasi, uygulanmasi ve bunlarin risk yénetimi sistemi dahilinde
yonetilmesi ve gbozden gegirilmesiyle ilgili calismalari yiritmekte, ulastigi sonuglari Yonetim Kurulu’na
raporlamaktadir. Finansman Departmani da bu konuda yonetim kademelerine yardimci olmaktadir.

Yatirim agirlikh bir sektérde faaliyet gosteren Sirket, yatirimlarini uzun vadeli proje finansmani ile finanse
etmektedir. Bu nedenle, likidite, kur ve faiz orani riski, pozisyonlari ve piyasadaki gelismeler diizenli olarak
takip edilmektedir.

Sirket, musteri iliskileri yonetimi, teknoloji, bilgi yénetimi ve hizmetlerin saglanmasinda yiksek hizmet
kalitesini daha da ileriye tasimaya odaklanmistir. Bu acidan bakildiginda, pazar kaynakli risklerin stratejik
hedefler ile uyumlu bir metodoloji cercevesinde analizi ve dnceliklendirilmesi ile Faiz, Amortisman, Vergi
Oncesi Kar (FAVOK) hedeflerine ulasilmasi desteklenmektedir.

Operasyonel agidan kur riski bulunmamaktadir. Bununla birlikte, yatirimlar icin kullanilmis olan proje
finansman kredilerinin déviz bazli olmasi, kur farki giderlerine yol acabilmekte ve karliligi olumsuz yénde
etkilemektedir. D6viz bazli proje finansman kredilerinin tutarlarinin distiriilmesi ve daha yiksek kar marji
ile doéviz bazli FAVOK yaratacak projelere finansman kaynagi saglamak lzere 81 MW kurulu giicteki
Kozbiiki Hidroelektrik Santrali 89,4 milyon ABD dolarina satilmis, toplam 232 MW kurulu glicte alti adet
riizgar santralinin 259 milyon ABD dolarina satisi i¢in anlagsmaya variimistir.

Enerji piyasasinda fiyatlarin disik seyretmeye devam etmesi Sirket’i operasyonel acidan olumsuz
etkileyen bir faktordur. Distik fiyatlarin etkisini sinirlamak icin yerli kaynak kullanan Bolu Géyniik Termik
Santrali devreye alinmistir. Bu yolla, Uretim maliyetinin azaltilmasi sayesinde, yurt icinde rekabet avantaji
elde edilmesi hedeflenmistir.

2016 yilinda artan rekabet kosullariyla birlikte spot piyasa elektrik fiyatlari dislik bir seyir izlemistir. Bu
durum dogrultusunda piyasadan diistk fiyath tedarik yapilarak kar marji artiriimis, ikili anlasmalarla yapilan
satislarin bir kismi bu segmentten saglanmistir.

Sirket kur farki etkisini azaltmak adina doviz bazli satislarini da artirma yoluna gitmistir. 2016 yilinda
Sirket'in tim yenilenebilir enerji lretimi, Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi'na
(YEKDEM) satilmistir. 73 ABD dolari/MWsa fiyatindan gerceklesen satislar Sirket’in bilangosundaki



potansiyel kur farki zararina karsi dogal bir hedge mekanizmasi olusturmaktadir. 2017 yilinda da
yenilenebilir enerji portféylnin Gretimleri YEKDEM’e satilmaya devam edilecektir. YEKDEM'in yani sira
Kuzey Kibris Turk Cumbhuriyeti’'ndeki Kalecik Enerji Santrali’'ndeki satislar da ABD dolari bazli ciroyu
artirmaktadir.

Bunun yani sira Afrika’daki cesitli tlkelerle imzalanan ABD dolari ve Euro bazli anlasmalar yiksek doviz
kurunun finansallar Gzerindeki potansiyel negatif etkisini azaltacaktir. Bu kapsamda 2015 yilinda Gana ile
imzalanan anlasmanin ardindan, 2016 yilinda Madagaskar ile ABD dolari bazli, Mali ile Euro bazh
anlasmalar imzalanmugtir.

Gana Cumhuriyeti’nde 370 MW kurulu glcte enerji santrali kurulmasi ve lretilen elektrigin bes yil siireyle
ABD doalr bazli garantili satisi icin imzalanan anlasmayla Uretilecek elektrigin tamaminin alim garantili
olarak uzun vadeli ve ABD dolari bazl fiyat izerinden satilmasi saglanmistir. S6zlesmenin siresi taraflarin
mutabakati ile bes yil bitmeden uzatilabilecek ve imzalanan kontratin ABD dolari bazli olmasi sayesinde
potansiyel kur farki zararinin olusmasini engellenecektir.

Madagaskar’da faaliyete gececek olan santralin, ABD dolari cinsinden belirlenmis olan elektrik satis tarifesi
ile yilda yaklasik 700.000 MWsa garantili satis yapmasi dngorilmektedir. Santralin satislarinin ABD dolari
olarak yapilmasi, Aksa Enerji’nin doéviz borglulugunun azalmasini, karhiliginin artmasini ve satis hacminin
ylkselmesini saglayacaktir.

Mali Cumhuriyeti’nin baskenti Bamako’da faaliyete gececek olan 40 MW kurulu giicteki Santral icin de
Uretilen elektrigin Euro bazinda (g yil siire ile garantili satisinin yapilmasi konusunda anlasmaya varilmistir.

2017 yili iginde faaliyete gegecek olan bu ¢ Santral, Sirket’in doéviz gelirlerini artiracaktir. Santrallerin
insaatinda yurt icinde rekabet sansi azalan santral ekipmanlarinin kullaniimasi sayesinde toplam yatirim
tutan cok disilik olacak ve santrallerin operasyona gecmesi icin gerekli insaat siireci de ciddi olclide
kisalacaktir.

i¢ Kontrol Sistemi ve i¢ Denetim Faaliyetleri Hakkinda Yénetim Kurulu’nun Degerlendirmesi

Aksa Enerji, risk yonetimi, kontrol ve yonetisim siireclerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek
amacina yonelik olarak calisan bir i¢ Denetim Birimi'ne sahiptir. ic Denetim Birimi, calismalarini
Denetimden Sorumlu Komite'ye raporlamaktadir. Risk odakh bir anlayisla mali raporlama sisteminin
glvenilirligi, Sirket’in yasal ve i¢ diizenlemelere uygunlugu, faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi, bilgi
sistemlerinin givenligi ve guvenilirligi ile ilgili denetimler gergeklestiriimektedir. Bu dogrultuda 2016
yilinda hem Merkezi ic Denetim hem de Santrallerde Yerinde i¢ Denetim faaliyetleri gerceklestirilmistir.

Denetimler sonucunda Risk Yonetimi, i¢c Kontrol ve Yénetisim siireclerinin etkinligi yeterli seviyede
gorlilmastiir. Tespit edilen minferit kontrol zafiyetleri hakkinda da Yonetim’e gerekli aksiyon Gnerileri
sunulmus ve aksiyonlarin zamaninda uygulanip uygulanmadigi takip edilmistir.

Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglarina iliskin Yonetim Kurulu’nun Degerlendirmesi

2016 yilinda enerji sektori yiksek arz ile karsi karsiya kalirken, ortalama spot elektrik fiyatlari ise
enflasyonun ¢ok altinda %2,8 oraninda artis gostermistir. Sektérdeki olumsuz faktorlere ragmen Aksa
Enerji, diisik maliyetli enerji tedarigi ve artan yerli ve yenilenebilir kurulu giict ile maliyetlerini disuk
tutmaya devam etmis, satis hacmini %29, cirosunu ise %28 artirarak 2016’da gliclii bir operasyonel



performans sergilemistir. Orta vadedeki kurulu glic hedefine ulasmak (izere yil boyunca yatirimlarina
devam etmistir.

Sirket’in karhlig! ise doviz kurlarindaki elverissiz gelismelere paralel olarak nakit ¢ikisina neden olmayan
ancak mevzuat geregi cari kurlarla yeniden degerlenmesi gereken finansal giderler nedeniyle bir 6nceki
yila gore keskin bir dlistis gostermistir. Sirket, serbest Ureticiler arasinda pazar payl konusunda liderligini
artan misteri sayisi ile devam ettirmistir.

Komitelere iliskin Yonetim Kurulu’nun Degerlendirmesi

Yonetim Kurulu blinyesinde faaliyet gosteren komiteler en az li¢ ayda bir olmak (izere yilda en az dort kez
Sirket merkezinde toplanmaktadir.

Komitelerde denetim, kurumsal yonetim, risk ve stratejiler yakindan incelenmis ve degerlendirilmis,
konulara iliskin tavsiyeler Yonetim Kurulu’na sunulmustur.

Yil icerisinde Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinden birinin hizmet siiresinin dolarak ayrilmasi nedeniyle
gerceklestirilen yeni atama sonrasi, komiteler, Uyelerin tecribeleri dogrultusunda en fazla fayda
saglanabilecek sekilde tekrar olusturulmus ve gerekli duyurular yapilmistir.

FAALIYET DONEMi SONRASINDAKi GELISMELERE iLiSKiN DEGERLENDIRME
Borsa istanbul'un 20 Mart 2017 Tarihli Uyarisi Hakkinda Alinan Aksiyonlar

Duyuruya konu edilen 6zsermaye erimesinin ana sebebi, ylkselen kurlar nedeniyle doviz bazli
yukUmlaliklerimizden kaynaklanan kur farki ve finansman zararlaridir.

Bu cercevede gerekli dnlemlerin 2016 yili itibari ile alinmis oldugunu, bu énlemlerin pozitif etkilerinin 2017
yili igerisinde bilangolarimiza yansiyacagini ve dolayisiyla 6zsermayemizin 6nemli bir sekilde artarak
bahsedilen erimenin 2017 yili icerisinde terse donmesi 6ngorilmektedir.

2016 yilinda alinmis Yonetim Kurulu karari ile 8IMW kurulu giicteki Kozblikii HES satilmis olup toplam
232MW kurulu glicteki 6 adet RES'in satisi icin anlasiimis ve bunlardan Ayres Ayvacik RES'in satisi bu ay
tamamlanarak kamuoyuna duyurulmustur. Tirk Lirasi'nin doéviz karsisindaki erimesinin finansal
giderlerimizi artirmasi ve dolayisiyla 6zsermayemizi azaltmasinin 6niine gegmek amaciyla bu satislardan
elde edilecek tutarlar kisa vadeli ydkamlialuklerimizi azaltmakta kullanilacak ve 0Ozsermayemizi
kuvvetlendirecektir.

Ek olarak, doviz bazinda garantili satis gerceklestirecek Gana Santralimiz 6nimuzdeki glinlerde devreye
girecektir. 2016 yilinda Madagaskar ve Mali'de de doviz bazli garantili enerji satisi gerceklestirecek olan
santrallerimizin anlasmalari yapilmistir. Madagaskar santralimizin Temmuz ayi sonunda, Mali santralimizin
ise Haziran ayi sonuna kadar devreye girmesi planlanmaktadir. Béylece 3 yurt disi projemiz de bu yil
devrede olup doéviz satislari ile finansal giderlerimiz tizerinde dogal bir hedge mekanizmasi saglayacaktir.
Alinan bu tedbirlerin 2017 vyili icerisinde 6zsermayemiz (zerinde olumlu etkisini gosterecegine
inaniimaktadir.



