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Yiiksek Biiyiime Potansiyeli...

Ak Enerji, Enerji Bakanhgrndan alinan bilgilere gére toplam kurulu gugleri 476 MW’a ulasan
otoproduktér santrallar igcin basvuruda bulunmustur ve bagvurular degerlendirme asamasindadir.
Basvurularin onaylanmasi durumunda Ak Enerji'nin kurulu giici %120 oraninda artacaktir.

Ak Enerji’'nin %90 payina sahip oldugu Ak-El'in Gistlenmis oldugu YiD modeliyle inga edilecek olan
Yalova Kojenerasyon Santrali, Hazine garantisi kapsamina alindi. 306 MW kurulu giice sahip olacak
santralin ilk Unitesinin 2002 yili sonunda, ikinci Unitesinin ise 2003 yili ikinci yarisinda faaliyete
geciriimesi planlanmaktadir.

Sirket enerji sektériniin diger alanlarinda da faaliyet géstermek amacinda oldugunu Enerji Bakanligi
verilerine gére 770 MW toplam kurulu gice sahip 12 hidroelektrik santralinin isletme hakki devirleri
icin basvuruda bulunarak gostermistir.

Yine bu dogrultuda Ak Enerji, Kocaeli-Gebze bélgelerini kapsayan 11. Elektrik Dagitim Bélgesi'nin
isletme hakkini kazanan CEDAS ile kazanilan haklarin devri igin gérismektedir. Konuyla ilgili olarak
resmi kuruluslarin onayi igin bagvurularda bulunulmustur. Bu bélgenin isletme hakkinit CEDAS $150
milyon bedelle Ustlenmisti. Devir islemlerinin tamamlanmasi igin verilen sire, gectigimiz ay
parlamentoda onaylanan Elektrik Piyasasi Kanunu gegcici maddeleriyle 31 Haziran 2001 tarihine kadar
uzatiimistir. Bu sure zarfinda resmi kuruluslardan olumlu gériis alinmasi durumunda devir islemlerinin
tamamlanacagini dustndyoruz.

Artan Satiglar, Diisen Karlilik...

Ak Enerji'nin elektrik ve buhar tretimi 2000 yilinda sirasiyla %4 ve %3 biyidi. Uretimdeki bu artisa
paralel olarak Ak Enerji satislarini da %4 ve %6 oranlarinda arttirdi. Ancak, 2000 yilinda artan petrol
fiyatlari dolayisiyla ylksek seyreden nafta fiyatlari, dodalgaz kullaniminin yogunlastigi dénemlerde
nafta kullanmak zorunda kalan Ak Enerji'nin brit kar marjini olumsuz etkiledi. Amortisman hari¢
satilan malin maliyeti 1999 yilina gére 10 puan artarak %82’ye ulasti.
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Brit kar marjindaki daralmaya $12,7 milyon’a yukselen genel yénetim giderleri de eklenince Ak
Enerji'nin Faiz, Vergi ve Amortisman o6ncesi Karl (FVAOK) $35 milyon’dan $11,9 milyon’a geriledi.
FVAOK marji ise %26’dan %9’a dusti.

Giiclii Nakit Pozisyonu ve Yiiksek Net Kar...

Ak Enerji yilin ikinci yarisinda gergeklestirdigi birincil halka arzinda elde ettigi 120 Milyon’a ulasan gelir
ile nakit pozisyonunu olduk¢a giclendirdi. Bu nakit pozisyonu sayesinde Sirket yasanan ekonomik
krizlerin olumsuz etkilerinden kurtulabildigi gibi, yikselen faiz oranlarindan da faydalanarak, faaliyet
disi gelirlerini %63 arttirdi ve $42,3 milyon gelir elde etti.

Ak Enerji 2000 yilsonu itibariyle (20*5 projesinin finansmani i¢in alinan) GBP 10,540,312 ve CHF
25,160,000 uzun vadeli banka kredisi tagimaktadir. Bu kredilerden CHF olanin anapara 6demeleri
baslamistir. Sirket bu kredilerden dogan kur farklarini ve finansman giderlerini sabit varliklarin
maliyetine eklemek suretiyle aktiflestirmistir.

Subat ayinda yasanan krizden sonra dalgali kur rejimine gecilmesiyle olusan kur ziyaninin, Sirket’in
guclt nakit pozisyonu ve kredilerin uzun vadeli dogasi geregi Ak Enerji’nin nakit akiminda kayda
deger bir baski olusturacagini distinmuyoruz.

20*5 projesi icin alinan yatinm tesvik belgelerinin olumlu etkisi kendisini efektif vergi oranini 2000
yllsonu igin %21'de sinirlayarak gosterdi. Ak Enerji'nin net kar1 1999 yilina oranla %2,8 artarak $44,2
milyon’a ulasti.

Beklentiler ve 2001...

Ak Enerji glgli nakit yaratma kabiliyetinin yanisira 170 milyon’a ulasan likit dederiyle (banka $140
milyon; menkul kiymetler portféyt $30 milyon) guiglt bir finansal yapiya sahiptir. Elindeki nakit degerler
Sirket'i kur farki ziyanindan korudugu gibi, olduk¢a yiksek faaliyet disi kar sadlamaktadir. Ayrica
finansal bor¢ 6demeleri ve muhtemel yatirimlar i¢in de kaynak olusturmaktadir.

Sirket 2001 yilinda 20*5 projelerinin tamamini faaliyete gegirerek kurulu guctni %30 oraninda
arttiracaktir. Bu Unitelerin elektrik enerjisinin yanisira dustuk maliyetinden dolayr kar marji oldukca
yuksek olan buhar Uretimi ve satigi da yapacak olmalari, Ak Enerji’'nin karliligina olumlu yansiyacaktir.
Ancak, bu Unitelerin bir kisminin dogalgaz dagitim bélgeleri disinda kalmalari ve nafta kullanacak
olmalari, buhar satiglarinin bu olumlu etkisini sinirlayacaktir.

Ak Enerji’nin toplam kurulu giiciiniin %35’ine karsilik gelen Cerkezkdy ve Alapli santrallari igin
kesintisiz dogalgaz anlagsmasina sahip olmasi 2000 yilinda gerileyen operasyonel karliligin 2001
yillinda eski seviyelerine gelmesine yardimci olacaktir.

Yiksek blyime potansiyeline sahip olan, gugli nakit pozisyonu bulunan ve 2001 yili iginde
operasyonel karliiginda dizelme bekledigimiz Ak Enerji icin daha &nceki “Uzun Vadeli Al”’
tavsiyemizi koruyoruz.
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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 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 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.

2000 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.

Analist: Onur Ozyurt oozyurt@strateji.com.tr (0212) 212 62 63




