Ak Yatirim, Aksa Eneriji i¢in 3,48TL hedef fiyat ile 'Endeksin Uzerinde Getiri' énerisini korudu.

Ak konu ile ilgili raporunda su degerlendirme yapildi:

"Aksa Enerji — (NOTR Endeksin Uzerinde Getiri, 12 aylik hedef deger: 3,48 TL)
Bolu Goyniik linyit santrali (270MW) gezisi ile ilgili notlar:

o Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 3,48 TL'yi (%29 yiikselis potansiyeli
iceriyor) ve “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi koruyoruz

e Ayrica 2014 ve 2015 tahminlerimizi de koruyoruz (2014 FAVOK ve net kar
sirasiyla 319mn TL ve 74mn TL, 2015 FAVOK ve net kar ise sirasiyla 439mn TL ve
106mn TL). Sirket yonetiminin 2014 FAVOK tahmini 320-330mn TL araliginda. TL’nin
zayiflamasini g6z oniinde bulundurarak Ekim 2014’ten itibaren dogalgazda %20,
elektrikte ise %10 zam 6ngoriiyorduk. Ancak Rusya’dan gelebilecek olasi dogalgaz
indirimi ve Haziran 2015’teki genel secimler, dogalgazdaki zam tarihini Temmuz 2015’e
ve zam oraninl %12 seviyesine ¢ekebilir. Boyle bir durumda Aksa Enerji’'nin 2014
FAVOK’(, sirket yénetim tahmin araliginin ist limitine yakin (330mn TL) bir seviyede
gerceklesebilir.

e Sirketin toplam kurulu kapasitesi 2.090MW (Dogalgaz %78, riizgar %11, fuel-oil
%10, hidro %1). Bolu Goyniik linyit santralinin (270MW) ilk fazi (135MW) Aralik
2014’te, 2. Fazi (135MW) ise 1C15’te tamamlanacak. Resmi onalaylarinin ardindan

1Y15’te kademeli olarak faaliyete gegcmesini bekliyoruz. Temmuz 2015’ten itibaren ise

tam kapasitede calisabilecegini tahmin ediyoruz. Bolu Géyniik santrali 2015



tahminlerimiz icinde yer aliyor. Ancak bizim bu santral icin FAVOK marji tahminimiz
(%41) sirket yonetimi tahiminine gore (%50-%55) muhafazakar.

e Suriye ve Irak’a yapilabilecek olasi elektrik ihracati 2015 yili sirket karlihgini
yukari cekebilir. Aksa Enerji’nin kardes sirketi Aksa Elektrik Suriye’ye yillik 2TWs, Irak’a
ise yilhk 1 TWs elektrik ihracat edebilecek anlasmalara sahip. Ancak bu bolgelerde
siiren catismalar dolayisiyla su anda herhangi bir ihracat yapilamiyor. Ancak 2015
yilinda bolgedeki politik belirsizliklerin azalmasi dolayisiyla yapilabilecek olasi elektrik

ihracati Aksa Enerji’nin finansallarini olumlu etikeleyecektir."



