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2013 Elektrik Ureticileri Icin Zor bir Yil Oldu

2013 yili elektrik tiiketimi artisinin beklentilerimizin bir hayli altinda gergeklestidi bir yil oldu. 2013 yilinda gercekle-
sen %3,2 imalat sanayi Uretimi artisi gegmis trendler gergevesinde %5-5,5 civarinda elektrik tiiketimi artisi beklenti-
sini desteklemekteydi. Ancak 2013 yilinda sanayi Uretimindeki artisa ragmen elektrik tiiketimi yalniz %1,4 oraninda
artti. Boylece elektrik tiiketiminde 2009 yilindan bu yana en diisik artis orani goriilmis oldu. 2013 yilinda elektrik
tiketimi 242,0 milyar KwH'ten 245,4 milyar KwH'e ylikseldi.
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Elektrik tiiketimi artisinin beklentilerin altinda gergeklesmesinin 6nemli bir nedeni enerji yogun sektérlerden demir-
celikte, Ozellikle elektrikli ark ocaklarinda yasanan Uretim kaybi oldu. Diger sanayi sektdrlerinden gelen talebin elekt-
rik tiiketimindeki artig hizini yukari tasiyacak boyutta olmadigini diistinliyoruz. Sanayideki tiiketimin yani sira hizmet
sektorlerinden ve konutlardan gelen isitma ve sogutma talebinin elektrik tiiketimindeki 6nemi giderek artiyor. 2013
yilinda bir dnceki yila kiyasla iiman gegen kis ve yaz mevsimleri i1sitma ve sogutmadan kaynaklanan talebin azalma-
sina neden oldu.

2013 yilinda elektrik talebindeki artis yavaslarken, tretim kapasitesindeki artis hiz kazandi ve sektdérde énemli mik-
tarda kapasite fazlasi olustu. 2012 sonunda 57,0 bin MW olan toplam kurulu gii¢ 2013 sonunda %12,2 oraninda ar-
tarak 64,0 bin MW'a ulasti. 2013'te en fazla kurulu gii¢ artisi 4,2 bin MW'la dogal gaz santrallerinde, ardindan 2,7
bin MW'la hidroelektrik santrallerde oldu. Petrol bazli sivi yakitlarla galisan santrallerin kurulu giicii 0,7 bin MW aza-
lirken, riizgar santrallerinin kurulu gliciinde 0,5 bin MW, dider yenilenebilir kaynaklarin (biyokitle ve jeotermal) ku-
rulu gliciinde 0,2 bin MW, ithal kdmdr santrallerinin kurulu giliciinde 0,1 bin MW artis oldu. Kurulu giicteki degisim
sonucunda tahmini proje Uretim kapasitesinin 336,6 milyar KwH'ten 376,7 milyar KwH'e, gtlivenilir Giretim kapasitesi-
nin 288,5 milyar KwH'ten, 322,1 milyar KwH’e ulastigi tahmin ediliyor.
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2013 yilinda elektrik tretimi %0,09 oraninda azalarak 239,3 milyar KWh seviyesinde gerceklesti. Uretimin kaynak
kompozisyonunda gecen yila kiyasla blyik bir degisiklik goriilmedi; dogal gaz %43,8'lik payla ilk sirayr alirken, ikinci
sirada %24,8'le hidroelektrik, ardindan %13,3'le yerli kdmir ve %12,2'yle ithal kémir geldi. Kaynak kompozisyo-
nunda 2012'ye kiyasla en belirgin degisiklik yerli kdmdiriin payinin %16,0°'dan %13,3’e gerilemesi ve ithal kémiriin
payinin bir puan artmasi oldu. Dikkat ceken dider bir gelisme de riizgarin tretimdeki payinin ilk kez %3G asmasi ol-
du. Ozet olarak ithal kaynaklarin tretim icindeki pay! %58, yerli kaynaklarin pay1 %42 olarak gerceklesti.

Uretimin Kompozisyonu (2012) Uretimin Kompozisyonu {2013)
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2013 yiinda PMUM'da ortalama elektrik fiyati 2012'ye kiyasla %0,5 artis gostererek 149,3 TL/MWh seviyesinde ger-
ceklesti. Yilin ilk on bir ayinda fiyatlar gegen yilki seviyenin yaklasik %2 altinda seyrederken, Aralikta hava sicakligin-
daki ani diists ve I1sitma icin dodal gaz talebindeki artis nedeniyle elektrik santrallerine dogal gaz verilememesi ne-
deniyle arz sikisikhidi olustu ve ortalama fiyat 194,4 TL/MWh seviyesine yiikseldi. Diger bir deyisle, Aralik ayindaki
olagandisi yiikselis disinda 2013'te PMUM'da elektrik fiyatlari diisiiktii. Ozellikle 2012 yilinda BOTAS In dogal gaz tari-
felerine yapilan artiglarin elektrik fiyatlarina eksik yansimasi dogal gazdan elektrik tGreten santralleri olumsuz etkiledi.
2012 yihindan bu yana dodal gaz fiyatlar %50 artarken perakende elektrik tarifelerine yapilan artis %25, PMUM fi-
yatlarindaki artis %20 ile sinirl kaldi. Diger taraftan 2013 yilinda dodal gaz toptan satis piyasasinda BOTAS digindaki
0Ozel sektor tedarikgilerinin pay artti ve bu tedarikgilerin bir kismi Gazprom’dan BOTASa kiyasla daha avantajl fiyatla
dogal gaz temin edebildikleri icin elektrik Greticilerine indirimli gaz sadlayabildiler. Ancak, yilin ikinci yarisinda artan
doviz fiyatlarinin BOTAS tarifelerine yansimamasi 6zel dodal gaz tedarikgilerini rekabette zorladi ve elektrik Ureticileri
igin indirimli gaz temini olanaklari azaldi.

Elektrik Ureten sirketler igin diger bir olumsuz etki yiikselen kurlardan kaynaklandi. 2013'in ikinci yarisindan itibaren
yiikselen kurlar dévizle borglanip i¢ piyasada TL ile satis yapan (reticileri olumsuz etkiledi. Déviz kurundaki yiikselis
nedeniyle PMUM’daki ortalama fiyat dolar bazinda 83 USD/MWh seviyesinden 77 USD/MWh seviyesine geriledi.
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2014'te basta otomotiv olmak Uzere sanayi lretiminde zayiflik beklentisi ve yilin ilk aylarinda hava kosullarinin iliman
olmasi elektrik talebinin zayif seyretmesine neden olabilir. Ancak gegen yilin ¢ok diisiik tiiketimleri bu yil pozitif baz
olusturabilir. Yilin genelinde elektrik tiiketiminin %4 civarinda artabilecegini tahmin ediyoruz.

2014'te yerel segimlerin ve Isitma sezonunun bitmesinin ardindan artan kurla birlikte dogal gaz aliminda olusan ek
maliyetlerin BOTAS tarifelerine yansimasi bekleniyor. Toplamda yaklasik %18 civarinda tarife artisi beklentiler dahi-

linde.

2014'te elektrik Ureticileri agisindan giindeme gelen diger 6nemli konu kuraklik ve hidroelektrik liretimde azalma ola-
sihdl. Yine kuraklik yasanan 2007-2009 doneminde hidroelektrik retimin toplam Uretim igindeki payr %17-18 sevi-

yelerine gerilemisti.

Hem dogal gaz fiyatlarindaki artislar, hem de hidroelektrik tretimin azalmasi olasilidi elektrik fiyatlarinda artis potan-
siyelini beraberinde getiriyor. 2014 yilinda toplamdaki kapasite fazlasinin ve talepteki zayifligin siirecedi beklentisine
ragmen PMUM'daki ortalama elektrik fiyatlarinin 165-175 TL/MWh bandina yiikselmesini bekleniyor.

Fiyatlardaki muhtemel yiikselisin hidroelektrik disindaki kaynaklardan Gretim yapan ureticileri olumlu etkilemesi bek-
lenirken kuraklik nedeniyle iretimleri azalacak olan hidroelektrik {reticilerinin fiyatlardaki artisa ragmen olumsuz et-
kilenecedi diisiinlliyor. Dider taraftan dogal gazdan elektrik Gretimi yapanlarin Gizerindeki etki dogal gaz fiyatlarin-
daki artisin elektrik fiyatlarina ne 6lglide yansiyacagi ve hidroelektrik Gretimdeki azalmanin boyutu ile orantili olacak.

Elektrik Sektorii
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Ak Enerji

Finansal Performans

Hisse bilgileri milyon TL 2011 2012 2013T
Hisse kodu : AKENR Net Satig 560 802 751
Son Fiyat : 1.04TL FVAOK 106 144 161
Hedef fiyat : 1.30TL Net Kar -211 79 141
G.etll’l potansiyeli : 25.0% Degerleme CariPD e
Eilssseas daey'.se'rﬁdmer?ﬂs) _: 729’;22’000 2011 2012 2013T
Orﬁlama gumuk islem hacmi (mn $,3ay)  0.67 FIK (x) (36) 9.6 (5.4)
PD/DD (x) 14 0.8 0.9
52-Hafta Fiyat arahig: Yiksek Disiik FD/Sat|§_Iar (x) 4.2 29 3.1
TL 1.82 - 095 FDIFVAOK (x) 22.3 16.5 147
$ 1.01 - 0.43
Ortaklik Yapisi
Performans (%) 1ay 3ay YBB Ortak Pay (%)
TL -8.0 -13.3 -13.3  Akkdk Grubu 37.4
BIST-100'e gbre -3.1 -3.4 -89 CEZAS. 374
*Yilbagindan Beri Halka aciklik 253

Ak Enerji 2005te Cinarcik Baraji ve Uluabat HES projesi ihalesini kazandik-
tan sonra hizlandirdi§i yatinmlarla tamamen dogalgaza dayal olan santral
portféyiini yeniden yapilandirarak son durumda %60'ini1 yenilenebilir kay-
naklara dayali hale getirdi. Sirketin Eyllil 2013 sonu itibaryla kapasitesi
647,5MW seviyesinde bulunuyor.

659 659
496
Ak Enerji 2012 sonunda 98MW kapasiteli ve toplam (iretimi icinde %14 pa- 373
ya sahip olan Cerkezkdy santralini ekonomik verimliligi diistligu icin kapatti. I I
Kapasitesindeki dists, sektdrdeki talep daralmasi, ihman yaz ve kis kosul-

lar nedeniyle 2013 yilinda satislarinin %13 distisle 4,3 milyar KwH, cirosu- 2008 2009 2010 2011 2012 2013T 2014T
nun %6 distsle 751mn lira olacagini tahmin ediyoruz. Kaynak: Firma Bilgileri & TSKB Arastirma

Kapasite (MW) 1419.9

745.5
647.5

Sirket ekonomik dederlendirmesi sonucunda 127,6MW kapasiteli Kemalpasa santralini Subat 2014'te kapatmayi
planlyor. Bu durumda kapasitesi 520MW'a gerileyecek. Hatay'da devam eden 900MW kapasiteli dogalgaz cevrim
santrali yatimi 2014'n 3. ceyredinde devreye alinarak, kapasitesini 1420MW'a yiikseltecek. Yani bu yatirnm Ak
Enerji'de li¢ kat bliylime potansiyeli vaat ediyor. Yatirnmin 930mn dolar olmasi beklenen maliyetinin 651mn dolarlk
kismi Tiirk bankalar konsorsiyumundan saglanmis durumda olup, kalani sirketin 6z kaynaklarindan karsilanacak.

Dogalgaz santrallarinin retimi icindeki payinin %55'ten %38'e gerileyecedini, yenilenebilir kaynaklara dayali Greti-
min payinin artacadini, bunun sirketin marjlarina pozitif yansiyacagini diistiniiyoruz. 2013'te briit kar marjinin %
17,3'ten %19,6'va, FVAOK marjinin %%17,9'dan %21,5'e yiikselecegini hesapliyoruz. Sirketin 1,6 milyar liralik net
borg pozisyonunun tamaminin déviz cinsinden olmasina karsilik, tiirev islemler ve bankalarla kur riski sinirlandirmaya
yonelik yaptigi anlasmalarla kur farki giderlerini kontrol altinda tuttugunu tahmin ediyoruz. Yilin 3. geyreginde 60mn
lira olan net kur farki giderinin, son geyrekte de bu seviyeye yakin gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Ak Enerji'nin
2013l 141mn lira zararla kapatacagini tahmin ediyoruz.

Sirketin Uretim portfoylini adirlikli olarak yenilenebilir kaynaklara bagli yapmasinin maliyet avantaji saglayacagini
diistinsek de 2014'te olasi kurakligin olumsuzluk yaratabilecegini tahmin ediyoruz. Sirketin hidroelektrik santrallarinin
ortalama kapasite kullanimi 2013’lGn 9 aylik déneminde gecen yilin ayni donemine kiyasla %43,56'dan %42,82'ye
gerilemisti. 2014'te kapasite kullaniminda talep kosullarinin yani sira su durumu da etkili olacaktir.

Hisse yilbasindan beri %14 dislsle BIST-100lin %9,5 altinda performans gosterdi. Sirketin piyasa dederi 341mn
dolar ile son 4 yilin en dusgik seviyesinde olsa da, 2014'teki Uretim seviyesine yonelik riskler ve Aksa Enerji'ye gore
carpanlarinin yiiksek gériinmesinden dolayi IZLE &nerisinde buluyoruz.
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Aksa Enerji

Hisse bilgileri Finansal Performans
Hisse kodu : AKSEN milyon TL 2011 2012 2013T
Son Fiyat : 2.14TL Net Satis 1,307 1,841 1,814
Hedef fiyat : 3.70TL FVAOK 292 323 318
Getiri potansiyeli : 72.9% Net Kar -124 230  -109
Hisse sayisi (adet) : 613,169,118 Degerleme Cari PD ile
Piyasa degeri (mn §) : 599 2011 2012 2013T
Ortalama glinlik islem hacml (mn §, 3 ay) 2.26 FIK (x) (10.5) 5.7 (12.0)
52-Hafta Fiyat araligi Yiiksek Diisiik PD/DD (x) 1.9 1.2 1.3
TL 5.17 _ 205 FDISat|§_Iar (x) 21 15 15
$ 285 ) 0.92 FD/FVAOK (x) 9.3 8.4 8.6
Performans (%) 1ay 3ay yBB  Ortaklik Yapisi
TL 130 -21.9 171  Ortak Pay (%)
BIST-100'e gére -84 -130 -12.8  KazanciHolding 61.9
*Yilbagindan Beri Goldman Sachs 16.6
Halka aciklik 215
Aksa Enerji 2007'den itibaren hizlandirdigi kapasite yati-
rimlarinin satiglarina tam olarak yansimasini 2012'de yasadi. 2007-2012 Satis (KwH) -,
déneminde satislar 958mn KwH’'den 9,8 milyar KwH'ye yiikseldi. Bu dé- * 9,000

nemde kapasitesini 318MW'tan 2048’'e MW'a yiikseltti. Eylal 2013 sonu
itibariyla kapasitesi 2052MW seviyesinde bulunuyor.

4,227
Sirket yonetimi KAP agiklamasinda 2013te sektdrdeki talep daralmasi, 3,009
aralikta yasanan dodalgaz kesintileriyle diisen kapasite kullanimi ve Suri- 958 1018 I
3 a
o o
o

6,181

ye'ye ihracatin olmamasi nedeniyle 2012'ye gére %8 diisiisle yaklagik 9
milyar KwH satis yapildiini aciklamisti. Satis miktarindaki diisise ve ser-
best piyasada fiyatlarin 2012'yle ayni seviyede olmasina ragmen, satisla- S 8
rinin %65-%70’ini fiyati garantilenmis ikili anlasmalarla yapmasi sayesin- NN
de cirosundaki distisin %1,4'le sinirl kalacagini hesapliyoruz. Sirketin  Kaynak: Firma Bilgileri & TSKB Arastirma
2013 cirosunun 1,8 milyar lira olacagini hesapliyoruz.

2012 I
20137 N

2010 M

Briit kar marjinin %13, faaliyet kar marjinin %12 ile 2012 seviyesinde oIacag"]lnl,__FVAOK marjinin satis miktarindaki
disiis nedeniyle %18,7'den %17,5'e gerileyecegdini tahmin ediyoruz. 2013'te FVAOK rakaminin %1,6 dislisle 317mn
lira olarak gerceklesecedini tahmin ediyoruz.

Aksa Enerji'nin Goldman Sachs’a hisse satisiyla 6zsermayesini gliglendirmesi ve Kazanci Holding'in hisse satisindan
elde kaynakla sirkete borglarini 6demesiyle sirketin borglulugunda iyilesme izlendi. 2012 sonunda 1,55 milyar lira
olan net borcu Eyliil 2013 sonunda 1,4 milyar liraya geriledi. Ote yandan sirketin Eyliil sonunda 1,2 milyar lira olan
aclk pozisyonu dolar/TL'nin %4,5 deger kaybettigi son ceyrekte kur farki giderlerinde artisa neden olabilir. Bu ne-
denle sirketin yill 107mn lira zararla kapatacagini tahmin ediyoruz.

2014'te sirketin kapasitesinin 200 MW artigla 2295MW'a yiikselmesi hedefleniyor. Bu artisin 135MW’lik kisminin Bo-
lu/Gdyniik'te yapllmakta olan yerli linyite dayal santralinin ilk fazinin devreye girmesiyle saglanmasi bekleniyor. Yerli
kaynada dayall oldugu icin maliyet avantaji saglamasi beklenen bu santralin kalan 135MW'lik kapasitesinin de 2015
basinda aktif hale gelmesiyle sirketin karliigina ve FVAOK rakamina ciddi bir pozitif etki yaratmasi beklenebilir. Yeni-
lenebilir kaynaklara dayall iretimin artmasiyla 2014 FVAOK rakaminda yaklasik %10 artis hedefleyen Aksa Eneriji
icin 6nerimizi IZLE'den AL’a cekiyoruz. Hisse yilbasindan beri %17 geriledi ve endekse gére %13 daha kotii perfor-
mans gosterdi. 2013 igin zarar beklentisini fiyatlandigini diistintiyoruz.
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Piyasa Verileri
Odenmis . Piyasa degeri| Piyasa degeri
Sermaye (TL)| Yat(b) (TL) ($)
2/12/2014| 2/12/2014
SEKTOR 2,070,512,473| 944,447,600|
AKENR 729,164,000 1.04 758,330,560 345,906,381
AKSEN 613,169,118 2.14( 1,312,181,913 598,541,218
Tahminle
Net kar| Defter degeri Net Borg| Firma Degeri Net satis FVAOK Kapasite Satis (000 kWh)
(2013T,TL) (2013T, TL) (2013/9, TL) (TL) (2013T, TL)| (2013T, TL)| (2013T, MW) s
2013T
SEKTOR | -250,589,240(1,826,611,901| 3,017,738,409| 5,088,250,882| 2,565,263,004 478,656,373 2,700 13,272,813
AKENR -141,113,283 819,755,678| 1,607,370,254| 2,365,700,814 751,106,685| 161,134,976 648 4,272,813
AKSEN -109,475,957( 1,006,856,223| 1,410,368,155| 2,722,550,068| 1,814,156,319( 317,521,397 2,052 9,000,000
Carpanlar
N FD/ FD/| FD/Satis
F/K| PD/DD| FD/FVAOK N.Satis| Kapasite Miktan
SEKTOR -8.3 1.13 10.6 1.98 1.88 383.36
AKENR -5.4 0.93 14.7 3.15 3.65 553.66
AKSEN -12.0 1.30 8.6 1.50 1.33 302.51
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