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AK ENERJI 8 Kasim 2002

Ak Enerji'nin net kan 2002 ilk 9 ay1 sonunda kur farki gelirlerinin azalmasi ile 2001/09'a
gore onemli Olgiide geriledi. Bu dénemde operasyonel karlihgin gostergesi olan faiz vergi
amortisman oncesi kar (FVAOK) marji %10,00den %17,4’e artarken, faaliyet digi net gelirlerin
$141,9 milyon'dan $34,3 milyon'a inmesi net karin $88 milyon'dan $24,6 milyon'a gerilemesinde
en 6nemli rolu oynadi.

Uretim ve Satista miktar [ak Enerji

bazinda artis... 2002 [Oretim ve Satis Tablosu

yihinin ilk 9 ay1 sonunda Ak [{retim birim 2002/09 2001/09 2000/09 1999/09
Enerjinin elektrik satiglari |piektrik  kwh  1,844,281510 1,572,928,657 1,584,014,391 1,472,383,632
%175 artig gosterirken, Igyhar  Ton 3,754,666 3,173,377  3303,110 3,053,631
buhar satiglari da %37,4

artti. Bu doénemde, . »

isletmeye  alinan 205 |Satis  birim 2002/09 2001/09 2000/09 1999/09
projesi santrallerinin _|Elektrik — kWh  1,802,732,166 1,534,360,068 1,542,783,190 1,433,212,372
sagladigi Uretim artisi etkili [Buhar  Ton 1934357 1408279 1324312 1,324,312

olmustur. 2002  yilinda
elektirk fiyatlarindaki artisin da etkisi net satiglar ilk 9 ayin sonunda $102 milyon'dan $145,2
milyon'a yikseldi.

Duzeltilmis brut kar marji ve

FVAOK... By dénemde | Ak Eneriji (US$ milyo 2002/09 2001/09  Degisim (%)
amortimandan ayiklanmis net |SMM 127.0 92.0 38%
Satilan Malin Maliyetinin |-amortisman -13.3 -54
satiglarin altinda arttigini [ Net SMM 113.7 86.6 31%
goriyoruz. Son 1 yilda elektrik [NetSatiglar 145.2 102.0 42%
satig  fiyatlarindaki ~ artisin | Net SMMINet Satislar 78.3% 84.9% -6.5
dogalgazn oniine gegmesi ile by ciimis brit kar 21.7% 15.1%
dizeltilmis brit kar marji gegcmis
seneye gore ilerleme  TAE GHi (USS milyo  2002/09 2001/09 Degisim (%)
kaydetmistir. =

E. Faaliyet Kari 1.7 4.6 153%
Faaliyet giderlerinin payinin bir [+amortisman 13.3 53 151%
miktar distigd ilk 9 ayin sonunda |+kidem 0.2 0.3 -15%
Ak Enerji'nin faiz vergi  |pvAOK 252 102 148%
amortisman oncesi kari ise $25.2 | Ngt satigiar 145.2 102.0 42%
milyon ile "gecmis seneye gore | aq¢ marji 17.4% 10.0% 74

onemli bir biiyime kaydetmistir.
2002 vyih cgeyrekler itibariyle degerlendirildiginde Uguncl ¢eyregin elektrik ve dogdalgaz
fiyatlarindaki degisim ile daha az karli gectigi gérilmektedir.

Sonug olarak dogalgaz (maliyet) [Ak Enerji, 2002 1C 2C 3C
ele!(_tr_ik_ fiyatlarmm (satis)  [Net SMM 379 385 373
degisimi arasindaki makasin Net Satislar 505 50.8 43.9
acllmasi ya da kapanmasi Ak ) ) )
E%erji,nin y kar““gmf) dogrudan | Net SMM/Net Satislar 751%  758%  84.9%
etkilemektedir. Ak Enerjinin Diizeltilmis Briit Kar Marji 24.9% 24 2% 15.1%
operasyonel  karliliginin  son |FVAOK 10.6 10.2 4.4
dénemde dusmesi de buna |FVAOK marji 21.1% 201% 10.0%

dayanmaktadir.
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Faaliyet disi gelirler... Ak |Ak Enerji, 2002 1C 2C 3C
Enerji 2001 yilinda Subat |ganka - dolar 48,909,863 15,152,227 44,913,859
krizi oncesi doviz | ganka -Euro 2,013 32,667,744 60,677,641
gs;‘rftg‘j’:]‘f”%evalSaesggis'”i:g Bono-Tahvil -Euro 14,999,990 0 0
diger gelirlerine yansitmistr. Banka Kredisi CHF 22,190,127 22,460,239 19,025,197
2001°de ilk 9 ayda net olarak | Banka Kredisi - GBP 10,727,612 9,667,432 9,835,471
$150 milyon civarindaki likit |[Banka Kredisi- US$ 13,103,052
degerinden $141,9 milyon |Net Nakit (US$ mily 128.37 128.56 109.38

kar elde eden Ak Eneriji,
2002 yilinda kurun daha dengeli seyretmesi ile sadece $34,3 milyon kaydetmistir.

Gelirin azalmasinda bir diger etken ise yatirimlara son dénemlerde yapilan harcamalar ile net
nakit pozisyonun azalmasidir. 2002 yilinin ilk ¢eyreginde 17-18 trilyon TL'ye esdeger Euro
cinsinden tahvil tagsiyan Ak Enerjinin dolar pozisyonu ise $50 milyon civarinda idi. Yilin ikinci
ceyreginde doviz pozisyonunu Euro’dan yana kullanan Ak Enerjinin dolar pozisyonunu $15,1
milyon ile sinirli kalmigtir. Bu dénem sonunda Ak Enerji bono-tahvil portfdylnu ise sifirlamistir.
Yilin Gglnci geyredinde ise dolarda $45 milyonluk poziyonu gériinen Ak Enerji, Euro’'da ise 61
milyon’a yakin pozisyon tagimaktadir. Son geyrekte borcun artmasi ile net nakit pozisyonu $109
milyon’a gerilemistir.

2002 yihnin ilk 9 ayr sonunda Ak Enerji'nin calismayan kisim giderleri ve zararlarini yatirnmlar ile
geden seneye gore azalmasi sirketin vergi 6nceis karini olumlu etkilemistir. Bdylece, Ak Enerji'nin
vergi 6ncesi kari 55,7 trilyon TL ($37,7 milyon) olarak gergeklesirken, efektif vergi oranin %35'e
ylkselmesi net kari 36,4 trilyon TL'ye ($24,6 milyon) cekmistir.

Son Gelismeler ve Beklentiler... Ekim ayl basindaki notumuzda belirttigimiz gibi Ak Enerji 45,
64, 63.50 ve 31.40 MW kurulu gictinde kurmayi planladigi dért adet hidroelektrik santral igin
Enerji piyasasi Dizenleme Kuruluna uretim lisansi basvurusunda bulunmustur. Ayrica Usak
Organize Sanayi Bolgesinde igletmede olan 2x5.08 MW kurulu guctindeki kojenerasyon santrali
icin ise 5.08 MW!'lik ilave kurulu gl¢ artisina iliskin olarak yaptidi basvuru kapsaminda stz
konusu tesisin sebekeye badlanmasi hususunda ilave kapasitenin teknik bir engelinin olmamasi
kaydi ile islemlere devam edilmesinde EPDK tarafindan bir sakinca bulunmadigi bildirilmistir.

Ak Enerji beklentilerimiz dogrultusunda elektrik piyasasinin EPDK denetimine ge¢cmesiyle Uretici
sirket olma yolunda ilk adimini atti. S6z konusu hidroelektrik santrallarin yatirrm bedeli hakkinda
detayli bilgiye sahip olmamakla birlikte toplam yatirim bedelinin USD200-300 milyon civarinda
olacagini tahmin ediyoruz. Bu kadar genis bir aralik vermemizin nedeni hidroelektrik santrallarinin
ayni 6lctde degiskenlik gosterebilmesi.

S0z konusu yatim harcamalari kaginilmaz olarak S$irket'in nakit akimi Gzerinde bir baski
olusturacaktir. Sirket'in gic¢li nakit portféyinin séz konusu yatirnmlari karsilamakta yetersiz
kalabilecegini, dahasi yatirim harcamalari i¢in gerek duyulacak finansman kaynaklariyla net nakit
pozisyonunun net borca dénusebilecegini disunlyoruz.

ilk 9 aylik sonuglar dogrultusunda Ak Enerji igin $190 milyon olan bet satis hedefimizi korumakla
beraber, son ceyrekte gerileyen oerasyonel karliiga dayanarak EBITDA tahminimizi $40
milyon’dan $34 milyon’a ¢ekiyoruz. Sirket igin uzun vadeli hedef deger olarak $500-520 milyon'u
korumakla beraber, dnimuzdeki dénemlerde yatirnmin getirecedi ek yukleri de dustnerek Sirket
degerinin bu seviyelere yikselme ihtimalini sinirli gériyoruz.
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IMKB Performansi... Ak Enerji 2002 yili basindan bu yana ortalama $345 milyon’dan iglem
gormektedir. Ak Enerji 8 Kasim itibariyle $359 milyon piyasa degeri islem goérmektedir. Ak
Enerji'nin gerileyen net nakit pozisyonu ve yatirim programi nedeni ile énimuzdeki dénemlerde
finansallari Uzerinde baski olacagini distniyoruz. Bu dogrultuda, “Uzun Vadeli Al” al
tavsiyemizi korumakla beraber, kisa ve orta vadede piyasa paralel hareket hareket edebilecegini
disiniyoruz.

600 Ak Enerji Piyasa Degeri (US$ milyon)
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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 kullanilmasi 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 satilmasi 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
yontemlebu yayinlarin bir kismi yada tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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