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AK ENERJI (AKENR.IS)

01 Mayis 2001

Sektor: Enerji Halka Aciklik: %17
Fiyat : 41,000 TL ISE-100 : 12,367
Piyasa Degeri : $484,2 milyon USS$/TL : 1,143,180
Hisse Adedi : 13,500,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %22.8
Hedef Deger : $ 650 milyon Getiri* - AKENR : - %10.6

*Yilbasindan bu gline kadar US$ bazinda

Nakit zengini Ak Enerji Subat ayinda yasanan krizin
arkasindan uygulamaya konan Dalgali Kur Sistemi’den
faydalanarak yaklasik $70 milyon faaliyet digi gelir elde
etti. 2001 yili icinde kapasitesini %30 arttiracak olan Ak
Enerji igin “AL” olan yatirnm tavsiyemizi koruyoruz.

Ak Enerji'nin USD bazinda satislari buhar satisindaki
%19,5’e varan gerilemeye bagl olarak %6 oraninda azald..
Dalgali kur sistemine gecilmesiyle BOTAS, dogalgaz satis
fiyatlarini  TEDAS'In  elektrik  satis  fiyatlarindaki
ayarlamalarina gore yenilemeye basladi. Béylelikle gecen
yll dogalgaz fiyatlarindaki ylkselisin elektrik fiyatlarina
yansitilamamasiyla daralan brit kar marji 2001 yilinin ilk t¢
ayinda bir miktar dizelme goésterdi.  Amortisman haric
Satilan Malin Maliyeti’'nin net Satiglara orani, 2000 yil

sonunda %82,1 iken 2001 yilinin ik geyredinde %80,3'e S8 8 88 8 8 5 5 & &

geriled. 5555555555
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Ak Enerji'nin Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar mariji

gecen yilin ayni dénemine oranla - briit kar marjindaki %1

artisa paralel olarak - %1 geriledi ve 16,6 olarak - —

gerceklesti. FVAOK ise 6,4 milyon’dan 5,6 milyon’a diisti. (milyon dolar) 20011C 2000 1C¢  Degisim

Net Satislar 33.6 35.8 -6%

2000 yihinin Gglinchi ceyreginde gerceklestirdigi  halka Brut Kar 50 54 8%

arzdan elde ettigi $120 milyon tutarindaki nakiti 2001 yilinin E. Faaliyet Kari 3'9 4'3 -10%

ilk ceyreginde USD’ye ceviren Sirket, bu yolla yaklasik $60 . ’ ’

) . i - . FVAOK 5.6 6.4 -13%
milyon kur farki geliri elde etti. Ayrica dalgali kur sistemine Net K3 .
gecilmeden énceki giinlerde yiikselen faiz oranlarindan da et Rar 59.4 5.9 908%
faydalanan Ak Enerji'nin faiz gelirleri $16 milyon’a ulasti.

o ) o ] Hazir Degerler+MK 164.9 40.2 310%
Ak Enerji’'nin net kari, faaliyet digi gelirlerindeki bu artisla Kisa Vadeli Borg 6.6 0.0 ad
ve vergi oranindaki 10 puanhk dustsle %908 yikseldi ve . ’ ’ e
$59,4 milyon olarak olarak gerceklesti. Uzun Vadeli Borg 27.8 0.0 ad.
2001 yilinin ilk gceyreginde faaliyete geciriimesi planlanan Ticari Alacaklar 12,5 17,3 -28%
20*5 MW projesi 1999 Agustos depremi sonrasinda Ulke Ticari Borglar 95 92 3%
genelinde yap! _ruhsatlarmm durdurulmasiyla ygvaslarp|§t|. Ozkaynaklar 185.8 67.7 174%
20*5 MW projesine dahil olup da galismayan tesisler ddnem
icinde 3 milyon’luk zarara yol acgti. Bu tesislerin yilin ikinci
ceyreginden itibaren faaliyete gecirilecedini ve elektrik Zggﬂt ;lrlt-.sonu 13;2222 ggggsg

satiglarinin %25 oraninda artacagini dislintyoruz.

Ak Enerji Piyasa Degeri (Milyon USD)
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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.

2001 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.

Onur Ozyurt oozyurt@strateji.com.tr (0212) 212 6263




