STRATEji=

AK ENERJI (AKENR.IS) 13 Subat 2001

Fiyat : 22,500 TL ISE-100 : 9,385

Piyasa Degeri : $444 .8 milyon USS$/TL : 682,833

Hisse Adedi : 13,500,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %2.0

Hedef Deger : $600 milyon Getiri* - AK ENERJI : - %17.8
*Yilbasindan bu giine kadar

(milyon TL) 2000 T 2001 T 2002 T AK Eneriji Piyasa Degeri (Milyon Dolar)

Net Satislar 90,993,954 130,416,892 160,358,054 800

Brut Kar 9,442,381 21,060,204 30,073,851

E. Faaliyet Kari 4,955,191 14,644,997 22,159,299 700

FVAOK 15,531,480 26,189,016 32,174,962 600

Net Kar 17,847,411 35,742,150 36,314,351
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0
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§ 8 888288 g
USS$/TL ort. 632.002 745,762 857,627 5§ 8 8 2 = £ & &
US$/TL yil sonu 673.198 794,374 913,530
*Gergeklesen

Yatirnmci Ozeti :

o Tiirkiye’nin ilk ve en biyilik otoprodiiktér grubu olan Ak Enerji, 2001 yili iginde
kapasitesini %30 oraninda arttirarak buyimeye devam ediyor.

o Ak Enerji, BOTAS ile yaptigi anlagma uyarinca Cerkezkdy ve Alaph santrallan igin
kesintisiz dogalgaz temin edecektir. Bdylece elektrik Uretiminde sureklilik saglandigi
operasyonel ka&r marjinda nafta kullanimindan kaynaklanan olumsuz etki hafifletilecektir.

e Ak Enerji 6niimizdeki yillarda elektrik enerjisi sektoriiniin farkh alanlarinda yer
almak amaciyla calismalarina devam etmektedir. 770 MW giiciindeki 12 hidroelektrik
santralinin isletme hakki devirleri icin Enerji Bakanligi'na gerekli basvurular yapilmistir.
Ayrica otoproduktér statlstinde isletilecek ve 500 MW giice sahip olacak 3 santral icin
yapilan basgvurular da Bakanlik’ta degerlendirme asamasindadir.

e Ak Enerji icin yaptigimiz indirgenmis nakit akimi analizi ve piyasa c¢arpanlari

degerlendirmesi 1s1ginda, Sirket'in sektérdeki yerini ve blyime potansiyelini de gézéninde
bulundurarak, Ak Eneriji icin Uzun Vadeli Al 6énerisinde bulunuyoruz.
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A. SEKTORE BAKIS :

A. 1. Elektrik Enerjisi Sektorii

Tuarkiye'nin enerji titkketimi gelismekte olan ekonomisine paralel olarak artmaktadir.
Son 20 yillik istatistikler enerji talebinin her yil ortalama %8 arttigini gésterirken, ileriye
doénuk tahminler elektrie olan talebin énimuzdeki 20 yil  boyunca da ayni yillik
ortalamayla artarak 2050'te 188 MWh’e, 2010°da 295 milyon MWh’e, 2020 yilinda ise 536
milyon MWh'e ulasacagini isaret etmektedir. Turkiye'nin kisi basi elektrik tretimi 1.,750
KWh iken, bu rakam gelismis llkelerde ortalama 6,000 kWh, diinyada 2,400 kWh’dr.

Elektrik talebinin bu yil sonuna kadar 127- g0 - Tahmini Elektrik Talebi

(Milyar kWh)
129 milyon mWh'e ulasacad tahmin 500
edilmektedir. Bu durumda yil sonuna 400
kadar elektrik aciginin 3,5 milyon MWh'i
300 -
bulmasi bekleniyor. 1999 yilinda elektrik
iiretimi 116,5 milyon MWh, talep 119 2901
milyon MWh olarak gerceklesirken enerji 100 — 7T
9 . e 838382y Ie ey
acgigi da 2,5 milyon MWh olmustur. LR8I 2888 1. 8

Enerji aciginin kapatilabilmesi her yil $5 milyar yatirnmi zorunlu kilmaktadir. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligi bu yatirnmlarin ézel sektér tarafindan Ustlenilmesini saglamak
amaciyla Yap-islet-Devret, Yap-islet ve otoprodiktér modellerini tesvik etmektedir. Yap-
islet-Devret modeline, Dinya Bankasi’nin ekonomik istikrar programi cercevesinde karsi
cilkmasi, Hazine garantisinin kaldiriimasini istemesi ve Hazine garantisinin 2002 yilinda
itibaren kalkacak olmasi bu model icin finansman sorunlarina yol agmaktadir. Ustlenici
firmalar kendilerine ait olmayan ve bir sire sonra Enerji Bakanligi'na devredecekleri
yatirimlar icin kredi bulmaktada zorlanmaktadirlar. Yap-islet modelinde ise Elektrik Satis
Anlagmalar’'nin  uluslararasi tahkim kapsamina alinmasinda yasanan gugclukler

yatirimcilarin bu alana girmekte ¢ekimser kalmalarina yol agmaktadir.

Enerji Bakanliginin en sicak baktigi &zellestirme modeli otoproduktérliktir. Santral
insaaslI igin gereken tum finansman kaynaklari Ustlenici firmalara tarafindan Hazine
garantisi olmaksizin saglanmaktadir. Otoprodiktér tesisleri icin gereken ekipman
yurtdisindan saglanirken genelde Exim kredileriyle desteklenmektedir. Bakanlik
yasanmakta olan elektrik darbogazini asamak igin de otoprodiiktérlerin enerji liretimini
arttirmalarini tesvik etmektedir. Bu kapsamda otoprodiktérlerin dogalgaz yerine ikame
edecekleri fuel-oil, LPG, nafta, motorin gibi sivi ykitlara uygulanan AFIF (Akaryakit Fiyat
Istikrar Fonu) ve ATV (Akaryakit Tuketim Vergisi) oranlari indirilmistir. Otoproduktérlere
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Uretim fazlasi elektrik icin alim garantisi verilirken TEAS elektrik alim fiyatini TEDAS a

satis fiyatindan gergeklestirecegini taahhut etmistir.
A. 2. Kojenerasyon ve Otoprodiiktérier

1984 yilinda ydrurlige konan, TEK disinda kisi ve kuruluslarin da elektrik Gretmesine

Ozel sektériin 0

tanigsmasi ilk defa izin veren 3096 sayill yasayla otoprodiktdr uygulamasi yasal dayanaga kavustu.
1992°de...

Bizim
bu raporda bundan sonra “Otoprodiiktdér’ olarak sézedeceklerimiz 3096 sayili
yasa uyarinca otoprodiiktér firmasi olarak kurulmus olan ve grup liyesi firmalara
da elektrik enerjisi satabilen sirketlerdir. Otoprodiktér uygulamasinin amaci sanayi
tesislerini ihtiyag duyduklari enerjiyi kendilerinin karsilamasidir. ilk otoprodiiktér ise

1992 yilinda kurulmustur.

Uretimde yiiksek Enerjinin ihtiya¢ duyuldugu yerde Uretilmesi, hem tasima ve dagitim yatirimlari ortadan
verimlilik... kaldirmakta, hem de kayip ve kacak kullanimi en aza indirmektedir. Ote yandan
otoproduktér Ureticilerin  TEAS’a ait Ureticilere oranla daha verimli calistig
g6zlenmektedir. Otoprodiktdrlerin yilik ¢calisma ortalamasi 8,000 saat iken, kamuya ait

tesislerde bu ortalama 5,200 saate dusmektedir.

Otoprodiiktérler yaygin olarak kojenerasyon teknigiyle enerji tretimi yapmaktadirlar.
Kojenerasyon, enerjinin hem elektrik hem de 1si formlarinda ayni sistemden beraberce
Uretilmesidir. Bu birliktelik, iki enerji formunun da tek tek kendi baslarina ayri yerlerde
Uretilmesinden daha ekonomik sonuglar saglamaktadir. Sadece elektrik Ureten bir gaz
turbini ya da motoru kullandigi enerjinin %30-40 kadarini elektrie cevirebilirken,
kojenerasyon seklinde Uretim yapilmasi halinde sistemden disariya atilacak olan isi
enerjisinin blaytk bir bélumi de kullanilabilir enerjiye dénusturulerek toplam enerji
girisinin % 70-90 arasinda degerlendiriimesi saglanabilir. Bu teknik, "birlesik isi-gli¢c

sistemleri" ya da kisaca "kojenerasyon" olarak adlandirilir.

Otoprodiiktérierin 1999 yilinda Turkiye'de Uretilen 116,5 milyar kWh elektrik enerjisinin yaklasik %10’una

iiretimdeki payi karsilik gelen 12 milyar kWh'ini otoproduktérler tarafindan retilmistir. Bu oranin 2000
%13-14’e

yilinda %13-14’e ulasmasi beklenmektedir. Turkiye’de Aralik 2000 itibariyle kurulu
ulasiyor...

glgleri 2,301 MW’a ulasan 73 adet otoprodiktér ve 83 Uretim tesisi bulunmaktadir. Bu
tesislerin yillik enerji Uretim kapasiteleri ise 15.7 milyar kWh seviyesindedir. Yilsonuna

kadar otoproduktér sayisinin 90’a , kurulu gucin 2,700 MWa ulasacagi

1 R . e . . ~

Bu kanun ydirilige konmadan dnce sanayi tesisleri kendi 1s1 ve elektrik enetrjisi ihtiyaglarini saglamak amaciyla
tesislere entegre santrallar kurabiliyorlardi. Bu santrallarin 1999 yili itibariyle kurulu giicii 586 MW'tir. 3096 sayili
yasa ile firmalarin ayri otoprodiiktér yapilanmasina giderek, (retim fazlasi elektrigi ulusal sisteme satabilmeleri
izni verilmisgtir.
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ongoérulmektedir. Sézlesmeleri imzalanmis ve toplam gici 2000 MW’a ulasan 64
otoprodiktér projesinin faaliyete gecirme calismalari devam etmektedir. 1999 yilinda
toplam elektrik enerjisinin %10’unu karsilayan otoprodiktdrlerin 2000 yili sonunda

paylarini %13-14’e yukseltmeleri beklenmektedir.

Otoprodiiktorlerin Elektrik Uretimi ve Toplam Uretime Orani
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+ 12%
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Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligr'nin enerji darbodazini asmak icin aldigi énlemlerden
biri de otoproduktérlerin ulusal iletim sistemine aktardidi enerji miktarini arttirmak, yani
otoprodiktdrlerden daha fazla elektrik enerjisi satin almaktir. Otoproduktérlerin Urettigi
elektrik enerjisini arttirmak ve yeni otoproduktér yatirimlarini cazip hale getirmek
amaciyla tesvikler arttinimistir. 1999 yilinda 107,835 milyar TL tutarinda yatinm tesvik
belgesi verilirken, 2000 yilinin Ocak-Temmuz ayinda verilen tesvik belgeleri tutar
69,163 milyar TL'ye yukselmistir. Bu artis otoproduktér tesviklerinin toplam enerji sektori
tesvikleri icindeki payinin da degismesine yol agcmistir. Otoprodiiktor tegviklerinin payi
2000 yilinin ilk yedi ayinda %79 olmustur. Bu oran énceki yillarda ise %50 civarinda

seyretmekteydi.

Ote yandan dagitimini Botas'in yaptigi dogalgazin suan icin ic Anadolu, Bati Karadeniz,
Marmara ve Trakya bdlgelerinde ancak 5 ile ulastiriliyor olmasi, kis aylarinda basincin
dismesi ve konutlarda tuketimin artmasiyla sanayi tesislerinin kullaniminin kisitlanmasi
otoproduktérleri fuel-oil, nafta, motorin, LPG ve kdmiir gibi alternatif yakitlara
yonelmek zorunda birakmaktadir. Otoprodiktérierin zarar gérmemeleri ve yeni
yatinmlari tesvik amaciyla, 8 Ekim 2000 tarihli kararnameyle yakit fiyatlarni ATV
(Akaryakit Tuketim Vergisi) ve AFiF’ten (Akaryakit Fiyat istikrar Fonu) arindirilirken,
dodalgaz yada cifte yakith olarak dizayn edildigi halde dogalgaz bulamayan
otoprodiktérlere kullanacaklari  yakitlarin  fiyat farklarinin  6denmesi de karara

baglanmistir.
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Bu tesviklerle birlikte otoproduktér yatirimlarina olan ilgi patlamis, Enerji Bakanligina
yaklasik 10,000 MW giiciinde tam 120 bagvuruda bulunulmustur.

Bugin Meclis gindemine getirilen Elektrik Piyasasi Kanunu'nda, otoprodiktérlik
sisteminin ve bu sisteme saglanan tesviklerin suistimal edilmesini ve otoproduktdrierin
giderek TEAS’a satis yapar hale gelmelerini 6nlemek amaciyla, otoproduktérlerle ilgili bir
dizenleme vyapilmistir. Bu dizenleme uyarinca, otoprodiktér sirketlerin Urettikleri
elektrigin %20’sinden fazlasini bir yil boyunca satmalari halinde iiretim lisansi

almalari zorunlu kilinmistir.
B. SIRKET “AK ENERJi ELEKTRIK URETiMi OTOPRODUKTOR GRUBU A.S.”
B. 1. Uretim

1989 yilinda Akkok Grubu sirketlerinin elektrik enerjisi ve buhar ihtiyaglarini kargilamak

amaciyla kurulan Ak Enerji Turkiye’nin ilk ve en blyuk otoproduktér grubudur.

Kurulu giicii 295,8 MW’a ulasan Ak Enerji 1999 yilinda 1,4 milyar kWh elektrik
enerjisi lretimi gerceklesmistir. Akenerji Otoprodiktér grubu, 350 sirketin elektrik
enerjisi ihtiyacini ve Tiirkiye elektrik enerjisi iiretiminin %1’ini karsilamaktadir. Ak

Eneriji faaliyetlerini 4 santralla strdirmektedir:

e Yalova Santrali... 1991 yilida AKSA’dan satin alinan santralin kurulu gicl
59,5 MW, elektrik enerjisi Uretim kapasitesi 243,5 kWh/yil.

e Cerkezkdy Santrali... 1995 yilinda faaliyete gecirilen santralin kurulu giicti 98
MW, elektrik Uretim kapasitesi 768 kWh/yil.

e Alapli Santrali... 1996 yilinda faaliyete gegirilen santralin kurulu guct 6,3 MW,
elektrik Uretim kapasitesi 57,6 kWh/yil.

e BoaziiyiikSantrali... 1997 yilinda faaliyete gecirilen santralin kurulu giict 132
MW, elektrik Uretim kapasitesi 768 kWh/yil.

B. 2. Yatirimlar

Ak Enerji “20x5” adini verdigi projesiyle var olan santrallarina 2001 yih icinde 5’er MW
kurulu glcinde 20 adet santral eklemeyi planlamaktadir. insaa calismalari biyik
Olcide tamamlanan bu tesislerin tamami 2001 yilinin ilk ¢eyredi sonunda faaliyete
gegcirilmis olacaktir. Bu santrallar Bursa Giirsu, Orhangazi ve inegdl’de, istanbul
Hadimkoéy’de, Denizli, Balikesir, Corlu ve Yalova’da insaa edileceklerdir. Santrallar
yakit olarak dogalgaz ve nafta kullanacaklardir. Dogalgaz ihtiyaci BOTAS yoluyla

karsilanacaktir.
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Santrallar elektrik enerjisinin yanisira grubun buhar ihtiyacini karsilamaya yoénelik

olarak planlanmistir. Dolayisiyla Sirket'in cirosuna buhar satiglarini arttirarak da katkida

bulunmasi beklenmektedir.

Yatinnmin %40’ Bu yatirmin toplam bedeli $60-65 milyon olarak aciklanmistir ve $25 milyon’u

6zkaynaklardan... dzkaynaklardan karsilanacaktir. Projeler icin 5 ve 7 yil vadeli iki Exim kredisi
kullaniimistir. Bu krediler sirasiyla GBP (ingiliz Sterlini) 9,5 milyon ve CHF (isvicre
Frangi) 31,7 milyon tutarindadir.

B. 3. Yap-islet-Devret Projesi “AKEL”

. Ak Enerji otoprodiktér grubunun yanisira enerji sektérinin diger alanlarinda da faaliyet
Enerji sekériine . . L L .
yeni bir adim... géstermek amaciyla bir Yap-lglet-Devret projesi Ustlenmistir. Son olarak Hazine

garantisi kapsamina alinan 29 YiD projesinden biridir. Yasal diizenlemer dolayisiyla,
bir otoprodiktér olan Ak Enerji bu tesise %90 oraninda istirak ettigi AKEL Yalova

Elektrik A.S. yoluyla sahip olacaktir.

306 MW kurulu giiciindeki santralin insasi icin Mayis 2001 tarihi santiyeye giris tarihi
olarak 6ngérilmektedir. iki es Uniteden olusacak santralin birinci Unitesi 2002 yilinin
sonunda ikinci Unitesi ise bu tarihten alti ay sonra devreye girecektir. Tesis 20 yil sureyle

Akel tarafindan isletilecektir.

$242 milyon Santral icin toplam yatirm bedeli $242 milyon olarak aciklanmistir. Projenin
yatirm... finansmani %30 oraninda o6zkaynaklardan, %70 oraninda Exim kredileriyle

saglanacaktir ve bu dogrultuda gérismeler devam etmektedir.
B. 4. Satislar

Elektrik satiglari Ak Enerji'nin satiglarinin %80-85’ini olusturmaktadir. Toplam 350

350 ortak...
ora ortagl olan Ak Enerji otoprodiktdér grubu, elektrik Gretiminin tamamina yakinini grup
Oyelerine satmaktadir. TEAS satilmakta olan Uretim fazlasi elektrik toplam satislar i¢cinde

6nemsiz bir paya sahiptir.

i . Ak Enerji elekirik satisininda 3 farkh tarife kullanmaktadir. Elektrik enerjisini Ak
Grup liyelerine B )

iskonto... Enerji’ye ait dagitim kanallari yoluyla alan grup tyeleri %20 iskontodan faydalanirken,

elektrigin yani sira buhar ihtiyacini da Ak Enerji'den karsilayan Uyelere %25 iskonto

uygulanmaktadir. Ote yandan TEAS'In iletim hatlarini kullanan grup Uyelerine TEAS’In

uyguladidi iletim bedelinin distimesiyle %15 iskonto saglanmaktadir.
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2001 yili Mart sonunda tamam) faaliyete gecirilecek 20x5 projesiyle Ak Enerji’nin

elektrik satiglarini 2001 yili igin %25 arttiracagini éngéruyoruz.

Ak Enerji elektrik Uretimi sirasinda ortaya ¢ikan buharin bir kismini yeniden elektrik
Uretimi icin kullanirken, bir kismini da grup sirketlerine satmaktadir. Akkék grubu
sirketlerinin yanisira bir otoprodiktér grubu Uyeside buhar ihtiyacini Ak Enerji’den
karsilamaktadir. Bir nevi yan uriin (by-product) olan buharin tretim maliyeti de olduk¢a

dusuktar. Ak Enerji ton basina satis fiyatini ise 12 olarak belirlemistir.

(US$ milyon) 1998 1999 2000 T 2001 T 2002 T
Elektrik Satiglar 99.9 111 120 147 155
Buhar Satiglar 39.8 27 24 34 35.5
Toplam 140 138 144 181 191

Buhar satiglari Ak Enerji’'nin toplam satislarinin %15-20’ni olusturmaktadir. Ak Enerji
satislarinin blylk kismini Aksa Akrilik Sanayi'ne yapmaktadir. Bu firmaya Yalova
tesisinden satis yapilmaktadir. Ak Enerji’nin yillik buhar satigi yaklagik 2 milyon
ton’dur. Mart ay1 sonunda faaliyete gecirilecek olan 20 santralda buhar Uretimi ve satisi
yapacaklardir. Bu santrallarla birlikte Ak Enerji’nin buhar satiglarini 2001 yili iginde

%40-50 oraninda arttiracagini tahmin ediyoruz.

ilk Unitesi 2002 yili sonunda, ikinci Unitesi 2003 yili ikinci yarisinda devreye girecek olan
Akel kombine ¢evrim santrali, Ak Enerji'nin en blyuk buhar musterisi olan Aksa’nin tim
buhar ihtiyacini karsilayacaktir. Bununla birlikte Ak Enerji'ye ait Yalova santralinin buhar
Uretimi 2003 yilinda tamamen durdurulacaktir. Bunun toplam buhar satislarinda %55-

60’a yaklasan bir daralmaya sebep olacagini distunuyoruz.

Ak Enerji Cerkezkdy ve Alaph Santrallan icin BOTAS ile 2001 yili boyunca gecerli
olmak uUzere kesintisiz dogalgaz anlagsmasi yapmistir. Yalova ve Boziiyiik
santrallarinin anlagsmalarn kesintili tarife Uzerindendir ve bu santrallar kesinti
durumunda nafta kullanmaktadirlar. 2000 yili icinde Ulke capinda yasanan enerji
acigindan dolayl Ak Enerji santrallari 2 aya yaklasan bir slire zarfinda nafta kullanmak
zorunda kalmiglardir. Naftanin kalori dederinin dogdalgaza oranla %30 kadar dusuk
olmasinin yanisira fiyatlarinin petroldeki fiyatlarindaki artis trendine paralel olarak
hareket ederek 320 dolar/ton’a seviyelerine yikselmesi Ak Enerji’nin karhihgini

olumsuz etkilemistir.

Yapilan kesintisiz dogalgaz anlasmalari Ak Enerji'nin toplam kurulu gicinin %34’Un{
olusturan Cerkezkdy ve Alapli santrallarini kapsamaktadir. 20x5 projesi dahilindeki

tesisler hem nafta, hem dogalgaz kullanacaklardir.
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B. 5. Hazir Degerler ve Finansal Borglar

Ak Enerji, yil icinde elde ettigi halka arz gelirini (yaklasik 120 milyon dolar) buyuk
olctide hazir degerler ve menkul kiymetler portféytiinde degerlendirmektedir. 2000 yilinin
dokuz aylik dénem sonu sonugclarina gére, 134 milyon dolara ulasan nakit pozisyonu
ve 29 milyon dolarlik menkul kiymet portfoyii Ak Enerji'ye devam etmekte oldugu
projelerin finansmani acgisindan avantaj sagladidi gibi, yuksek faiz geliri de

yaratmaktadir. Sirketin bu dénemdeki finansal gelirleri yaklasik 20 milyon dolardir.

Sirketin finansal borglari 20x5 projesinin finansmani igin alinan, sirasiyla 5 ve 7
vadeli 9,5 GBP ve 31,7 CHF’lik Exim kredilerinden olusmaktadir. Finansal borg¢larin
6zsermayeye orani %15'tir. Yabanci para cinsi uzun vadeli borg¢lardan kaynaklanan kur
farklari insaalari devam eden duran varliklarin maliyete aktarilmak suretiyle
aktiflestirilmistir. 2000 yilinin dokuz aylik dénemine ait gelir tablosunda yaklasik $57,000

tutarinda finansal gider kaydedilmistir.
B. 6. Karlilik

Ak Enerji’nin faiz, vergi ve amortisman &ncesi kari (FVAOK), dogalgaz kesintileri
sirasinda nafta kullanimina bagh olarak 2000 yili ilk dokuz ayinda %17’ye gerilemigtir.
BOTAS ile yapilan anlasma sonucu Cerkezkdy ve Alapli santrallarina kesintisiz dogalgaz
saglanmasinin yanisira, 2001 nafta fiyatlarinin normal seviyelerine dénmesiyle, satilan
malin maliyeti icinde yaklasik %80 payi olan yakit maliyetleri disecek; buna bagli olarak
da FVAOK marji yiikselecektir.
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Operasyonel karlilikta bekledigimiz bu gelismeye karsin, 2001 yili ikinci yarisinda
disecegini 6ngérdigimiz faiz oranlarinin etkisiyle, Ak Enerji’'nin faiz gelirlerinde azalma

olacadini tahmin etmekteyiz.
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B. 7. Beklentiler ve 2001

Ak Eneriji elektrik satis fiyatlarini TEDAS'In ticari elektrik satis fiyati Gzerinden yaptigi
iskontolarla belirlemektedir. Ekonomik istikrar programi cercevesinde IMF’ye sunulan
Niyet Mektubu'nda elektrik fiyatlarina 2001 yili icerisinde her ay %1 artig yapilacagi
taahh(tt verilmistir. Elektrik fiyatlari istikrar programinin sonuna kadar hedeflenen
enflasyon dogrultusunda, TEAS ve TEDAS'In finansman sorunlari géziininde tutularak
arttirlacaktir. Buna bagh olarak biz, elektrik fiyatlarinin 7 cent civarinda korunacagini

disinmekteyiz.

Yaptigi kesintisiz dogalgaz anlasmalariyla Ak Enerji brut kar marjinda bir diuzelme
saglayacaktir. Ancak 20x5 projelerinin kullanacaklari nafta miktari bu dizelmeyi
kisitlayabilir.

Ak Enerji 8560 MW giiciinde elektrik santrallari ingaasi icin Enerji Bakanligr'na gérus

bildirmistir. Bu projelerle ilgili gériismeler devam etmektedir.

Ak Enerji Kocaeli-Gebze bélgelerini kapsayan 11. Elektrik Dagitim Bdlgesi’nin
isletme hakkini kazanan CEDAS ile kazanilan haklarin devri i¢in goérismektedir.
Konuyla ilgili olarak resmi kuruluslarin onayi igin basvurularda bulunulmustur. Bu
bélgenin isletme hakkini CEDAS $150 milyon bedelle tstlenmisti.

Ak Enerji Samsun’da kurulmasi planlanan, 14 MW giiciindeki bir riizgar santrali icin

calismalarini strdirmektedir.

Sirket, Enerji Bakanlidi'ndan alinan bilgilere gére, toplam kurulu gict 770 MW’a, yillik
elektrik Uretim kapasitesi ise 2,380 milyon kWh’e ulagan 12 Hidroelektrik santralinin

isletme hakki devirleri icin Bakanhda basvuruda bulunmustur.

Tarkiye’nin ilk ve en bilyiik otoprodiiktér grubu olan Ak Enerji elektrik enerjisi
sektoriintin farkli alanlarinda faaliyet géstermeyi de amaclamaktadir. Yukarida bahsi
gecen projeler Ak Enerji’nin bu konudaki kararliligini gdéstermektedir. Elektrik
piyasasinin liberallestiriimesiyle, Ak Enerji’nin otoprodiiktdr ve YIiD projeleriyle
kazandigi tecriibesini daha verimli kullanma imkani bulacagini, satis ve karlihigini

arttiracagini diisiiniiyoruz.
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B. 8. Degerleme

Olduk¢a muhafazakar davranarak hazirladigimiz indirgenmis nakit akimi analizinde,
Ak Enerji icin 20x5 projesinden baska bir kapasite arttirhmi 6ngériilmemistir. 2002
yilindan sonra ise toplam satislarindaki biiylime projeksiyonu %5 ile sinirlanmistir.
Elektrik fiyatlarinda piyasanin liberallestiriimesiyle olusabilecek artislar da degerlendirme
kapsamina alinmamistir. Bu noktada hedeflenen, sadece gerceklestiriimesi kesinlesmis
tek projenin gézéninde tutularak Ak Enerji’nin olabilecek en diigiik degerine
ulagmaktir. Yapmis oldugumuz muhafazakar indirgenmis nakit akimi analizi

sonucunda Ak Enerji'nin dederi $400 milyon olarak belirlenmistir.

B. 9. Piyasa Carpanlari

IMKB-100 endeksinde [Degerleme 2000 T 2001 T 2002 T
islem goéren enerji |FD/MW Kapasite 1.5 1.1 1.1
sirketlerinin ortalama MW FD/FVAOK 18.2 12.7 1.9

FD/Satiglar 3.1 25 2.3

basina piyasa  degeri
yaklasik olarak $1,6 milyon’dur. Ak Enerji’'nin 2001 yili ilk ¢ceyreginde 100 MW’lik
kapasite arttirrmi gerceklestirecedi dusinuldaginde, Sirket icin bu piyasa carpani

kullanilarak ulagilan hedef deger 635 milyon civarindadir.

B. 10. Tavsiye

Bu analiz ve degerlendirmeler 1s1§inda, Ak Enerji icin yapilan indirgenmis nakit akimi
analizi ve piyasa carpanlari géz énunde alindijinda, mevcut blyime potansiyeli ile
Sirket'in uzun vadeli yatirimcilar igin iyi bir yatinm alternatifi oldugunu distniyoruz.
Liberallesen enerji piyasasi da g6z ©6nunde bulunduruldugunda yatirnmcilara

portféylerinde bu sektére yer vermelerini tavsiye ediyoruz.

Us$ Haftalik Getiri Aylik Getiri  Sene basindan BETA
Ak Enerji -8.6% -21.3% -17.8% 1.1
ISE-100 -8.3% -16.2% -2.0%

2000 yilinin Haziran ayinda $750 milyon piyasa degeri ile %17’si halka arz olan Ak
Enerji, 2000 yilini ise dolar bazinda %28'e varan deger kaybi ile $541.4 milyon dolar ile
kapamistir. 2001 yilinin ilk 1.5 aylik déneminde ise %17,8’lik bir deger kaybi

gorulmastar.

Sonug olarak, Ak Enerji'yi stratejik acidan 6nemli olan enerji sektériindeki blylime
potansiyeline, saglam finansal yapisina, yatirim planlarina ve iskontolu islem gérmesine

dayanarak Uzun Vadeli AL tavsiyesi vermekteyiz.
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Ek 1: Teknik ANALIZ:

Hissenin 23,000-30,000 fiyat bandinda hareket ettigini gérmekteyiz. 30,000 direnci hisse
icin kuvvetli bir diren¢g seviyesi haline gelmistir. Hissenin 23,000 seviyelerinde destek
olusturma cabalarinin basarili olmasi durumunda bu fiyat bandinda hareket etmesini
beklemekteyiz. Bu seviyelerde hissenin tutunamamasi durumunda hissenin 21,000 ve
15,000'i test etmesi muhtemeldir. Uzun vadede 30,000 direncinin kirilmasi durumunda
hisse 37,000'i test edebilir. Kisa vadeli alim-satim amacgh olarak 23,000-28,000 araligi
kullanilabilir.
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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 kullanilimasi 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, kKisilerin 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.
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