Seker Yatirim, Aksa Eneriji icin 3.60 TL hisse hedef fiyati ile 'AL' 6nerisini korudu. Seker Yatirim konu
ile ilgili raporunda su degerlendirmeleri yapti:

"Elektrik Gretim kapasitesi su anda 2.090 MW seviyeside - En son olarak Agustos ayi icinde 24 MW
kapasiteli Kiyikdy Riizgar enerji santalinin devreye almasi ile sirketin toplam kurulu kapasitesi 2.090
MW seviyesine ylkselmistir. Sirket hali hazirda toplam 1.640 MW kapasiteye sahip 5 dogalgaz
santrali, 209 MW toplam kapasiteye sahip 4 fuel-oil santrali, 226 MW toplam kapasite sahip 7 riizgar
santrali ve 15 MW kapasiteli hidroelektrik santralinde faaliyetini siirdiirmektedir. Buna gore Sirketin
Agustos ayi sonu itibariyle kurulu gliciinlin %78’i dogalgaz, %10’u Fuel oil geri kalan kismi ise
yenilenebilir enerijisi santrallerinden olusmaktadir.

Sirket kapasite artirirm yatirimlarini siirdiriyor - Sirketin su anda insaatini stirdtirdigi 460 MW kurulu
kapasitede yatirimi bulunurken, 1.140 MW kapasiteli lisansini aldig1 projesi bulunmaktadir. Sirketin
kisa vadede en buyik beklentisi Bolu termik santralidir. Aksa Enerji, 2012 yilinda insaatina basladigl
270 MW giiciinde Bolu Goyniik Termik Santral yatirimlarini siirdiirmektedir. Sirket bu santralin 135
MW!'lik birinci Gnitesini Aralik ayi icinde diger 135 MW'lik ikinci Unitesini ise 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde
devreye almayi planlamaktadir. Bu santralde yilda 2 miyar Kwh elektrik Gretmeyi amagclayan sirket bu
santralinin FAVOK marjinin %55 olmasini beklemektedir. Sirket diger yandan Sebonava (30 MW)
rlizgar santralini de bu yil icinde devreye almayi planlamaktadir. Bu santrallerin 6zellikle Bolu Termik
santralinin 2014 yilinin son ¢eyreginde devreye alinmasi ile birlikte 2015 yilinda sirlet finansallarina
olumlu katkisi olmasi beklenmektedir.

2C'de artan kur farki gelirleri 6nciiligiinde beklentilere paralel kar agikladi Aksa Enerji 2C14’de artan
kur farki gelirlerine baglh olarak 46 milyon TL net kar kaydetti (2C13:75mn TL net zarar) Sirketin
actklamis oldugu net kar rakami beklentimiz ve piyasa beklentisi olan 44 milyon TL net kar rakamina
paralel gerceklesti. Operasyonel tarafta sonuglar beklentilerin hafif altinda kalirken, 6zellikle 2C14’de
TL’'nin dolar karsisinda deger kazanmasi sonrasi sirketin 45 milyon TL (2C13: 88mn TL kur farki gelirine
karsilik) kur farki geliri kaydetmesi net kar rakaminin artmasina katki sagladi. Aksa Enerji’nin FAVOK
rakami 2C14’de 55 milyon TLile yillik bazda %1 artis gdstermis ancak ceyreksel bazda %25 disis
gosterirken (Piyasa beklentisi: 65mn TL, Seker:70mn TL), net satis gelirleri yillik bazda %10 artmis ve
ceyreksel bazda %7 dislisle 438mn TL seviyesinde (Piyasa Beklentisi: 434mn TL, Seker: 460mn TL)
gerceklesmistir

Toplam elektrik satis hacmi 2C14’de 2.297 Gws ile yillik bazda %6 artis gosterirken, ¢eyreksel bazda
%7 azalis gostermistir (Seker: 2.7Tws). Aksa Enerji 2G14’de santrallerinden toplam 1.965 Gws elektrik



satisi gerceklestirirken satis hacmini gecen yilin ayni donemine gore %23, bir dnceki ceyrege gore ise
%7 azalma gdstermistir. Sirket buna ek olarak kar marjlarini yiikseltmek amaciyla TEIAS’dan almis
oldugu Yuk Atma talimatlar sonucunda 2C14’de 333 Gws (yillik bazda %42 diisis, ceyreksel bazda %2
azalisla) elektrik satisi gerceklestirmistir. Diger yandan Sirketin 2C14’de ortalama elektrik fiyatlar
gecen senenin ve bir 6nceki doneme goére ayni 175 TL/Mws seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
zamanda 2C13’de %53 olan ortalama kapasite kullanim orani 2C14’de %56 (1G14: %61) seviyesinde
olusmustur.

2C14'te Net satis gelirleri beklentilerimizin hafif altinda kaldi

Sirketin 2C14’de net satis gelirleri gegcen senenin ayni ddnemine gore artan elektrik satis hacmi ve
artan spot elektrik fiyatlari ile %10 artis ile 4387 milyon TL seviyesinde gerceklesmis, ancak
beklentimiz olan 460 milyon TL net satis gelirinin (beklentimizin altinda kalan elektrik satis hacmi
nedeniyle) altinda kalmistir. Ancak, ceyreksel bazda azalan satis hacmi net satiglarin %7 gerilemesine
neden olmustur. Sirketin FAVOK rakami 2C14’de 2C13’yegdre %1 artmus, bir énceki ceyrege gére ise
%25 diisiisle 55 milyon TL seviyesinde gerceklemis ve beklentimiz olan 70 milyon TL FAVOK rakaminin
altinda gelmistir. Ozellikle mevsimsellige bagh olarak azalan talep ve dogal gaz santrallerindeki artan
maliyetler oparasyonel karliligin baski altin almistir. Sirketin 2C12’de %8.3 ve %13.5seviyesinde
bulunan briit ve FAVOK marji 2C14’de %6.9 ve %12.5 seviyesine gerilemistir.

AL 6nerimizi koruyoruz

Sirketin yeni santrallerinin devreye girmesi ile birlikte finansallarinin olumlu etkilenecegini
diistiniiyoruz. Aksa Enerji'nin 2014 yil sonunu 2 milyar TL net satis geliri ile tamamlayacagini FAVOK
rakaminin ise 340 mn TL seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriiyoruz. Yiksek doviz borcu olmasi
nedeniyle kurlarda yasanacak hareketliligin net kar kar rakami tizerinde etkili olmasini bekliyoruz. INA
analizi ve benzer sirket carpanlarina gore sirketin hedef hisse fiyatini 3.60 TL seviyesinde
hesapliyoruz. Cari hisse fiyati 2.72 TL seviyesinde bulunan Aksa Enerji'nin hedef hisse fiyatimiza gore
%32'lik bir ylikselme poatansiyeli tasimasi nedeniyle AL 6nerimizi koruyoruz.



