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e Ak Enerji'yi, “Endeksin Altinda Getiri” notuyla

Hisse Data
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse i¢in 12 aylik Fiyat (TL/US$) 1.14/ 0.52
hedef fiyatimiz 1.20TL seviyesi %5 yukari potansiyele 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 1.20/ 0.55
isaret ediyor. Piyasanin, Egemer dogal gaz enerji Fiyat Arahdi (1 Yil, TL) 1.42/0.94
santralinin (900mw) sirket degerine olast katkisini olmasi Hisse Sayisi (bin) 729,164
gerekenden yiiksek degerlendirdigini diisiiniiyoruz. Yeni Piyasa Degeri (TLmn) 831
enerji tiretim portfdyiiyle Ak Enerji 2015T 9.4x FD/VAFOK | Net Borg (2014/06, TLmn) 2,020
. - . . Halka Acikhk 25%

carpaniyla islem goriirken, gelismekte olan piyasa benzer

. . . . Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 3.7
sirket carpani 8.7x seviyesinde bulunuyor. Yurt ici benzer

irket olan Aksa Enerii'nin FD/VAFOK se 8.0 Kod (Reuters, Bloomberg) AKENR.IS, AKENR TI
girket olan Aksa knerjinin carpant 1s€ 6.UX. fMKB-100 Endeksi (TL/US$) 78,966 / 36,018

e Egemerin bilancoya katkisi Agustos ayinda basladi.

Resmi onaylarin ardindan Egemer’in mali tablolara AKENR - Fiyat & Endekse Gére Performans TL

katkisini1 3C14’ten itibaren gormeyi bekliyoruz. Egermer ile T
birlikte Ak Enerji'nin toplam kurulu kapasitesi 1.288mw’ye
ylikseliyor (%70 dogal gaz, %29 hidro, %1 riizgar). Sirketin 15
toplam satig hacminin 2015 yilinda 6.3TWh (2014:5.1 TWh)
olmasimni1  bekliyoruz. Hesaplamamiza gore sirketin
VAFOK'ii 2014T 102mn TL’den 2015T yilinda 316mn TL'ye T 11
yiikselecek.
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e Dogal gaz ve elektrikte fiyat artis1 Temmuz 2015%e Eyl-13 Kas-13  Sub-14 Nis-14 Haz-14 Eyl-14

otelendi. Haziran ayinda yapilacak genel secimler ve fran

< s Endekse Gére (Sol Eksen = Hisse Fiyati (Sag Eksen
ve Rusya’dan alinan dogal gaz fiyatinda yasanacak olasi ( ) yat (529 )

bir diisiisle, dogal gazda %15, elektrikte ise %7.5 fiyat

artisinin Temmuz 2015'de olacagimi dngoriiyoruz (6nceki Hisse Performansi

beklentimiz sirasiyla %20 ve %10 fiyat artisinin Ekim 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
2014'te olmasi yoniindeydi). TL -4.2% -0.9% -2.6% -6.6%
Endekse Gore -0.2% -3.0% -2.6% -16.6%

e Kemah HES projesi yukar1 potansiyel saglayabilir. Halen
gelistirme asamasinda olan, Kemah (198mw) baraj tipi

hidro elektrik santrali projesini heniiz degerlememize Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
dahil etmedik. 2013 201471 2015T 2016T
Net Satis 771 908 1,161 1,247
e Beklentilerin altinda kalacak elektrik tarifesi tehdit VAFOK 166 102 316 349
. .. . X Net Kar -127 -197 9 19
unsuru. 2015-2021 dénemi icin ortalama elektrik fiyati
tahminimiz 8.7 cent/kWh seviyesinde bulunuyor. Siki FD/ Satis 3.8 3.4 2.6 2.2
rekabet kosullarmin ikili sozlesmeler {tizerinde baski FD/VAFOK 17.5 30.3 9.4 8.0
unsuru olabilecegini diisiiniiyoruz. Diger taraftan talepte F/K -8.5 -4.2 90.2 43.8

yasanacak bir yavaglama da tahminlerimizin tizerindeki
diger bir risk unsuru.  2015-2021 doéneminde fiyat
tarifelerinde yasanacak %1’lik bir degisim, degerlememiz Ortaklik Yapisi

tizerinde %16’lik bir degisim yaratacaktir. CEZ a.s. 37.36%
Akkok Grup 37.36%
Halka Agik 25.28%
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim 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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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