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2014 tahminlerinde yukar revizyon

2014 tahminlerinde yukar1 revizyon. Hiikiimetin

Hisse Data
dogalgaz ve elektrik fiyatlarinda Nisan ayinda zam Fiyat (TL/US$) 2.66 / 1.25
olmayacagini agiklamasi sonrasinda biz de dogalgazda 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 3.60/ 1.64
%20, elektrikte ise %10 oraninda fiyat artis1 beklentimizi Fiyat Arahdi (1 Yil, TL) 5.00/ 2.05
Agustos aymndaki Cumhurbagkanligi secimi sonrasmna Hisse Sayisi (bin) 613,169
Ekim ayma oteliyoruz. Spot piyasa elektrik tarifelerini Piyasa Degeri (TLmn) 1,631
destekleyici ortam da goz oniine alindifinda sirket icin Net Borg (2013/12, TLmn) 1,525
tahminlerimizde yukar1 yonlii revizyona gidiyoruz. Aksa Halka Agiklik 21%

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 2.9

Enerji igin 2014 VAFOK tahminimizi 337 milyon TL
(6nceki 325 milyon TL), net kar tahminimizi ise 77 milyon
TL (6nceki 72 milyon TL) seviyesine yiikseltiyoruz.
Tahminlerimize gore Aksa Enerji toplam satiglarmnin
biiyiik kismini (2014 igin 9.7TWh yaklasik %80) dogalgaz
santralinden iiretmektedir. Yonetimin 2014 ic¢in 320-330
milyon TL VAFOK ongoriisii bulunuyor. Sirket icin 12
aylik hedef fiyat tahminimizi de 3.60TL (6nceki 3.40TL)
seviyesine yiikseltiyoruz.

Yagislarin zayif kalmasi spot piyasa elektrik tarifelerini

Kod (Reuters, Bloomberg)

iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 72,399 / 33,955
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destekliyor. Tiirkiye'nin hidro elektrik santrallerinin

toplam enerji tiretimindeki agirhig ilk ceyrekte yillik bazda 0.6 2.1
yaklasik %10 diisiisle %18 seviyesine gerilerken, elektrik 0.5 ; ; ; ; 15
talebi yillik bazda %3.2 artis gosterdi. Ortalama spot Nis-13  Haz-13  Eyl-13 Kas-13 Sub-14 Nis-14

piyasa fiyat1 1C14'te yillik bazda %11 artigla 159 TL/MWh
oldu. 2014 yilinda hidroelektrik santrallerinin diisiik
katilim1 dikkate alindiginda spot piyasa tarifelerinin yillik
bazda %8.5 artisla 166TL/MWh olmasini bekliyoruz. Aksa

e Fndekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Enerji toptan satis hacminin yaklasik %25’ini spot piyasa 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1Yl

gerceklestirmektedir. TL %3.1 %16.2 %12.2 -%44.5

Suriye ve Irak’a gerceklestirilecek ihracat yukar1 yonlii Endekse Gére %3.1 %1.5 %3.6 -%35.0

risk. Aksa Enerji'nin ortakligi Aksa Elektrik Suriye ve

Irak’a elektrik ihracat1 gerceklestirmektedir. Suriye’ye olan

ihracat iletim hatlarimin zarar gormesi nedeniyle 2012 Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

Ekim aymndan bu yana gergeklestirilemeketedir. Fakat 2012 2013 20141 20151

Suriye ile 2TWh satis anlagsmasi halen devam etmektedir. Net ?atns 1,841 1,786 1,892 2,527

Suriye’de normalizasyon siireci yasanmasi durumu VAFOK 323 312 337 240
Net Kar 230 -132 77 127

elektrik ihracatini yeniden baslatabilecektir. Bu da

tahminlerimiz i¢in yukari risk unsurudur. Bunun yan sira FD/ Satis 1.7 1.8 1.7 1.4

Aksa Elektrik 2013 Haziran ayinda Irak’a 17TWh elektrik FD/VAFOK 9.8 10.1 9.4 7.8

ihracati ihalesini kazandi. Thracatin 2Y14’te baglayacagini F/K 7.1 - 21.2 12.9

tahmin ediyoruz ve 0.25TWh elektrik satisimi 2014

tahminlerimize dahil ettik. Satisin beklentimizden &nce

baglamasi veya tahminlerimize dahil ettigimiz kismu Ortaklik Yapisi

asmasi tahminlerimiz i¢in yukar risk unsurudur. Kazanci Holding %81,55

Riskler. Elektrik fiyat tarifelerinde yasanacak bir diisiis Goldman Sachs %13,33

veya dogalgaz fiyatlarinda beklenen tarihten once Halka Agik %21,46

yapilacak bir artis tahminlerimiz {izerindeki risk Diger %0.01

unsurlaridir.

www.akyatirim.com.tr
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Teknik Analiz:

Hissede 2.20/25 bandinda yasanan tutunma sonrasinda baslayan tepki
hareketi devam ediyor. Yukari trend destegi 2.60 civarinda. Uzerindeki
hareketle olumlu trendden bahsetmemiz miimkiin. Diger taraftan 2.45/50
bandini 6nemli destek olarak goriiyoruz. Bu seviye korundugu siirece
ylikselis egiliminin gii¢lii kalmasini bekliyoruz. 2.75 ilk direng. Asilmasiyla
3.0 seviyesine dogru bir hareket goriilebilir. Hissede su an i¢in genel anlamda

olumlu bir teknik goriiniimden bahsetmemiz miimkiin.

Aksa Enerji - Giinliik TL Grafik
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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