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Sektor: Enerji Halka Acgiklk: %17
Fiyat : 46,000 TL ISE-100 : 11,346
Piyasa Degeri : $447 milyon USS$/TL : 1,373,187
Hisse Adedi : 13,500,000 lot Getiri* - ISE-100 : -%15.0
Hedef Deger : $497 milyon Getiri* - AKENR : %3.2

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

Ak Enerji’'nin net satis geliri artan kapasitesine paralel
olarak 2001 yilinda %5 ylkseldi ve USD143 milyon’a ulasti.
Nakit zengini Ak Enerji yilsonu itibariyle USD118 milyon
olan net nakit pozisyonun devalliiasyon sonrasinda
sagladigl avantaji kullanarak USD124 milyon faaliyet disi
gelir elde etti ve net kar %84 artarak USD81.2 milyon
olarak gergeklesti.

Yatirimlarin aktiflestiriimesiyle artan amortisman gideri ve
dogalgaz fiyatlarindaki yukselis brit kar marji tGzerinde 10
puana varan bir baski yaratirken, amortisman harig brit kar
marji ise 6 puan diserek %20’den %14’e geriledi.

Devaluasyon sonrasinda genel yonetim giderlerinin kontrol

altinda tutulmasi ve TL bazinda sabit kalmasiyla faaliyet 8 88355 5 35 5 5 8
giderlerinin net satig geliri igindeki payr %9.4'ten %5’e S5S5S5E5555KS
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operasyonel karliliktaki térptlenme sinirland. Faiz, Vergi ve
Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) Marji 1.6 puan diserek
%9.6’ya geriledi. FVAOK ise USD13.7 olarak gergeklesti.
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= AKENR USC —— Endekse Relatif

Ak Enerji USD148 milyon tutarindaki nakit portféytinden (milyon dolar) 2001 2000 Degisim
USD123.6 mn faiz ve kur farki geliri elde etti. Ancak yilin Net Satislar 143.0 136.1 5%
son geyredinde USD/TL kurunun dislse gegmesiyle Sirket Brut Kar 4.3 17.9 76%
ayni nakit portfdylinden kaynaklanan USD13 mn kur farki E. Faaliyet Kari _2'9 5'1 ad
zarariyla karsilasti. FVAOK 13.7 15.3 -10%
Sirket 20*5 projesinin finansmani igin kullandigi ve yilsonu Net Kar 81.2 44.2 84%
itibariyle USD30.5 milyon finansal borgtan kaynaklanan kur
farki zararini ve faiz giderlerinin hemen tamamini Hazir Degerler+MK 148.3 170.1 -13%
aktiflestirdi. Kisa Vadeli Borg 6.6 6.6 0%
Yilin son geyredinde kur farki etkisinin tersine donmesiyle Uzun Vadeli Borg 24 31 -23%
faaliyet digi gelirleri azalan Ak Enerji'nin yilsonu vergi L
dncesi kari yiin 9 aylik dénemine oranla %10 geliyerek Ticari Alacaklar 18.0 13.7 32%
USD111 mn olarak gergeklesti. Efektif vergi orani %27 olan Ticari Borglar 14.2 13.0 9%
Sirket, 2001 yilonu itibariyle USD81 mn net kar agikladi. Ozkaynaklar 168.3 204.7 -18%
Akel projesindeki belirsizlikleri ve Ak Enerji'nin halihazirdaki

) o Wpy : e USS$/TL ort. 1234537 626887

iyasa degerini g6zéniinde bulundurarak “AL” tavsiyemizi
ply gerini g y US$/TL dén.-sonu 1446510 673198

“TUT”a gekiyoruz.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla
gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler
A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir
gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin
bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye
girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da
tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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