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AK ENERJI (AKENR.IS) 13 Haziran 2001
Fiyat : 35,500 TL ISE-100 : 11,429
Piyasa Degeri : $398.7 milyon USS$/TL : 1,202,064
Hisse Adedi : 13,500,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %32.2
Hedef Deger : $622 milyon Getiri* - AK ENERJI : - %26.4.8
*Yilbasindan bu giine kadar
(milyon dolar) 2001 1¢ 2000 1¢ Degigim Ak Enerji Piyasa Degeri (USD Milyon)
Brut Kar 5.0 54 -8%
E. Faaliyet Kari 3.9 4.3 -10% 700
FVAOK 5.6 6.4 -13% 600
Net Ka
et Kar 59.4 5.9 908% 500
Hazir Degerler+MK 164.9 40.2 310% 400
Kisa Vadeli Borg 6.6 0.0 a.d. 300
Uzun Vadeli Borg 27.8 0.0 a.d.
200
Ticari Alacaklar 12,5 17,3 -28% 100
Ticari Borglar 9.5 9.2 3%
Ozkaynaklar 185.8 67.7 174% 0 o o o - - -
(@) o (=] o o o
& & & & & &
USS$/TL ort. 876765 575428 = = = = N =
US$/TL yil-sonu 1025482 590896 S s = 2 3 3
o o ~ o o o

Yatirnmci Ozeti :

e 2001 yili icinde faaliyete gegirmeyi planladi§i 20*5 projesinin yanisira Ak Enerji izmir
Kemalpasa ve ve Bilecik Bozllylk’de insaa edecegi her biri 127 MW kurulu glice sahip iki
santral i¢in Enerji Bakanligr'nin onayini aldi. Sézkonusu projelerin faaliyete gegmesiyle Ak
Enerji’nin kurulu giicii 650 MW’a ulasacak.

¢ Yilsonuna kadar tamami faaliyete gecirilecek olan 20*5 projesinin, 2001 yili i¢in elektrik ve
buhar satiglarini sirasiyla %13 ve %18 oraninda arttirmasini bekliyoruz.

o Kemalpasa ve Boziiyiik Santrallan icin alinan yatirnm tesgvikleri Ak Enerji'nin net karini
2001 yilinda da korumaya devam edecek.

o Ak Eneriji icin yaptigimiz indirgenmis nakit akimi analizi degerlendirmesi isiginda, Sirket’in
sektérdeki yerini ve blylme potansiyelini de gézéninde bulundurarak, Ak Enerji icin AL
Onerimizi yineliyoruz.
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A. SEKTORE BAKIS :

A. 1. Elektrik Enerjisi Sektorii

Turkiye'nin  enerji  tiketimi  gelismekte olan
ekonomisine paralel olarak artmaktadir. Son 20
yillik istatistikler enerji talebinin her yil ortalama
%8 arttigini gosterirken, ileriye dénik tahminler
elektrige olan talebin énimizdeki 20 yil boyunca
da ayni yillik ortalamayla artarak 2005te 188
milyon MWh’e, 2010’da 295 milyon MWh'’e, 2020
yilinda ise 536 milyon MWh'e ulasacagini isaret
etmektedir. Bu projeksiyonlara karsin gergcek
elektrik talebi arzin yetersiz kalmasi ylzinden tam
olarak élgulememektedir.

2000 yilinin birinci ¢eyredinde elektrik tlketimi
yukaridaki projeksiyonlara paralel olarak %9.7
yukseldi. Ancak bu artigla birlikte elektrik aciginin
hissedilir ~ seviyelere  ulasmasinin  ardindan

Onceki Yilin Ayni Dénemine Oranla % De gisim
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yurulige konan tasarruf tedbirleri ikinci ve Uglincli geyrekte tuketimi kontrol altina aldi. Bu tedbirlerin
yanisira Kasim ayinda yasanan ekonomik krizden sonra hizla soguyan ekonomi son c¢eyrekte elektrik
tuketimindeki artisin sinirli kalmasina neden oldu. Yil boyunca ortalama %6 artan elektrik tuketimi son
ceyrekte 1999 yilinin ayni dénemine oranla yalnizca %0.4 yukseldi. 2000 yili sonu itibariyle elektrik net

tilkketimi 100 milyar kWh'e ulagmistir.

Elektrik tUketiminin %49'u sanayi

kuruluslari ve otoprodiktorler tarafindan gercgeklestiriimektedir.

Meskenler tiketimden %23 pay alirken, ticarethanelerin ve resmi dairelerin paylari sirasiyla %8 ve %7’dir.
Sokak aydinlatmasi toplam tiketimin %4 'Gne karsilik gelmektedir.

Net tuketimdeki %6’lik yUkselise karsin ulusal
elektrik Uretimi %7.2 artarak 125 milyar kWh olarak
gerceklesmistir.  Uretim ve net tiiketim
arasindaki fark iletim ve dagitim sirasindaki
kayiplar ve kagak kullanimlardan
kaynaklanmaktadir. iletim hatlarindaki kayip ve
kagak kullanim elektrik (iretiminin yaklagik
%20’sidir.

Elektrik  Uretiminde kamunun payl giderek
azalmaktadir. 1996'da TEAS, TEAS'In baglh
ortakliklari ve Ozellestirme idaresi kapsamindaki
santrallarin elektrik tGretimi toplam Gretimin %90’ini
olustururken, 2000 yilinda bu oran %76’ya kadar
gerilemistir. Ayni dénemde Ozellestirme
calismalariyla  sektérde faaliyet gdstermeye
baglayan Uretici Sirketler paylarini %10’a ¢ikarmis,
otoproduktérler de paylarini  %6'dan  %13’e
yUkseltmislerdir.  Subat ayinda onaylanarak
yuralige giren Elektrik Piyasasi Kanunu 6&zel
sektérin elektrik Uretiminde daha aktif bir rol
almasini saglamayi amaclamaktadir.

Elektrik  dretiminde U¢ temel kaynaktan
faydalaniimaktadir. Bunlar sirasiyla dodalgaz (son
yillarda payini giderek arttirmaktadir) ile linyit ve su
kaynaklandir. Yl boyunca Uretilen elektrigin

Hektrik Enerjisi Tiiketimi
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%36’s1 dogalgazdan, %27’si linyitten, %25’ su Bektrik Enerjisi Kaynaklari
kaynaklarindan, %7’si Fuel-Oilden ve %5
taskdmaru ile diger kaynaklarindan elde edilmistir. 7% 3y 2% 25%

Halihazirda en dusik maliyetli yakit olmasi
nedeniyle vyatinmcilar tarafindan tercih edilen
dodalgaz, insa halinde olan boru hatlarinin devreye
girerek dogalgaz arzinin da arttirmasiyla elektrik
retimi icindeki payini yilkseltecektir. Ote yandan
petrol ve dogalgaz fiyatlarinda  yasanan
dalgalanmalar ve s6zkonusu kaynaklarin
rezervlerinin sinirl olmasi, elektrik Gretiminde @ Su @ Linyit O Dogal Gaz
taskdbmurt  kullanimina  yénelik  galismalarin @ FuelOl @ Taskémird @ Diger
hizlanmasina neden olmustur. Yurtdisindan satin

alinmasi planlanan yiksek kalori degerli ve uygun maliyetli tagkédmiri dogalgaza gigli bir alternatif
olusturmaktadir. Su kaynaklari ise yagislarin azhigi ve kar sularinin yetersizligi nedeniyle Gretim icindeki
payini ancak koruyabilmektedir. Bunun yanisira baraj ve hidroelektrik santrallarinin insaatlarinin uzun
zaman almasi ve kullanim ém{rlerinin diger santrallara oranla sinirli olmasi hidroelektrik enerjinin payinin
azalmasinin ardindaki sebepler arasinda sayilabilir.

36%
27%

A. 2. Otoprodiiktérler

Enerji sektérinde sanayi sirketlerinin elektrik ve buhar ihtiyaclarini kendilerinin karsilamasina olanak
saglayan otoproduktér uygulamasi 1984 yilinda yururlige konan 3096 sayili kanunla yasal dayanaga
kavustu. 2001 yilinin Subat ayinda IMF ve Diinya Bankasi'nin da israrci tutumlariyla Meclis’ten gegirilen
4628 sayih Elektrik Piyasasi Kanunu, otoproduktérii esas olarak kendi elektrik enerjisi ihtiyacini
karsilamak (zere elektrik Gretimi ile istigal eden tizel kisi, Otoprodiktér grubunu da esas olarak
ortaklarinin elektrik enerjisi ihtiyacini karsilamak Gzere elektrik enerjisi Uretimi ile istigal eden tlzel Kisi
olarak tanimlamaktadir.

Enerjinin ihtiyac duyuldugu yerde uretilmesi, hem Otoprodiiktérlerin Bektrik Uretimi ve
tasima ve dagitim yatirimlari ortadan kaldirmakta, Toplam igindeki Paylari

hem de kayip ve kagak kullanimi en aza 20000 —18%
indirmektedir (iletim ve dagitim hatlarinda yasanan 16017 | 450,
kayiplarin ve kagak kullanimin elektrik Gretiminin 15000 + L L 14%
%?20’sine ulastidl yukarida belirtmistik). Ote yandan 10073 1 1oy
otoprodiktdr  Ureticilerin  TEAS'a ait Ureticilere | 10000 ¢ .~ 7740 1 10%

oranla daha verimli' calistigi gozlenmektedir. 1 8%

Otoproduktérlerin yillik calisma ortalamasi 8,000 5000 1 6%
saat iken, kamuya ait tesislerde bu ortalama 5,200 o | N S N AN I ) N T3
saate dismektedir. 1996 1997 1998 1999 2000

2000 yih sonu itibariyle Turkiye’de kurulu gugleri
2,331 MW’a ulasan 75 otoproduktér ve 86 adet == Hlektrik Uretim GWh ——— Pay
otoproduktér tesisi faaliyet gdstermektedir. Bu
tesislerin 2000 yilinda yaklasik 16 milyar kWh elektrik Uretimi gergeklestirerek, toplam elektrik tretimi
icindeki paylarini %13’e yukseltmislerdir (1999 yili toplam elektrik Uretimi igindeki paylari %11).

' Otoprodiiktérier yaygin olarak kojenerasyon teknigiyle enerji Gretimi yapmaktadirlar. Kojenerasyon, enerjinin hem
elektrik hem de 1si1 formlarinda ayni sistemden beraberce (iretiimesidir. Bu birliktelik, iki enerji formunun da tek tek kendi
baglarina ayn yerlerde retilmesinden daha ekonomik sonuglar saglamaktadir. Sadece elektrik (ireten bir gaz tiirbini ya da
motoru kullandigi enerjinin %30-40 kadarini elektrige cevirebilirken, kojenerasyon seklinde (retim yapilmasi halinde
sistemden digariya atilacak olan isi enerjisinin biydk bir bélimi de kullanilabilir enerjiye déndstirilerek toplam enerji
girisinin % 70-90 arasinda degerlendiriimesi saglanabilir. Bu teknik, "birlesik 1si-gli¢ sistemleri" ya da kisaca
"kojenerasyon” olarak adlandirilir.
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Otoproduktérler biylk oranda sanayinin oldukca
gelistigi istanbul ve cevre illerde, (genel olarak
Marmara Boélgesi'nde) faaliyet g&stermektedir.
Marmara Bélgesi'ni Ege ve Ig Anadolu Bélgeleri
sirasiyla %12 ve %11’e ulasan paylariyla takip
etmektedir. Enerji Bakanligi'nda degerlendirmeye
alinan projelerin arasinda Akdeniz Bdlgesi’nde
faaliyete gecirilmesi planlanan buyik kurulu gice
sahip santrallarin onaylanmasi durumunda Akdeniz
Bélgesi’nin pay! artacaktir.

Otoproduktoérler elektrik Uretiminde yaygin olarak
(%69) dogalgaz kullanmaktadirlar. Dogalgazin
dusuk maliyetinin yanisira, santrallarin daha verimli
kullanilabilmesine imkan tanimasi ve c¢evreye
verdigi zararin diger yakitlara oranla disik olmasi
yaygin kullaniminin ardindaki nedenlerdir.
Otoproduktérlerin yodun olarak dogalgaz erigiminin
yuksek oldugu Marmara Bélgesi'nde kurulu
bulunmalari da dogalgaz kullanimini arttirmaktadir.
Dogalgazin hentz ulagsmadigi bdlgelerde kurulu
olan otoproduktorler ise kalori degeri yuksek olan
Fuel-Oil, LPG ve Nafta gibi yakitlara
yénelmektedirler. Sézkonusu yakitlarin dogalgaza
oranla yuksek birim fiyatlara sahip olmasi ve petrol
fiyatlarindaki dalgalanmaya paralel olarak artip
azalmalari bu yakitlari kullanan otoproduktérleri
Uretim maliyetlerine karsi hassas hale getirmistir.
Bazi otoprodiktérlerin  LPG ve Nafta fiyat
artislarina bagli olarak Uretimlerini durdurmalari,
Enerji Bakanligr'ni sézkonusu vyakitlarin karsin
Akaryakit Tuketim Vergisi ve Akaryakit Istikrar
Fonu’ndan arindiriimasiyla ¢ézimlenmistir.

Otoproduktérler elektrik ve buhar ihtiyacini
karsilamak amaciyla tekstil sektoériinde faaliyet
gosteren kuruluslar tarafindan siklikla tercih
edilmektedir. Halihazirda  faaliyet  gosteren
otoproduktérlerin %21’i tekstil sektérintne yoénelik
Uretim yapmaktadir. Otoproduktérlerin yogunlastig

Otoprodiiktorlerin Bolgesel Dagilimi
Marmara Ege
61% 12%
i¢
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& 11%
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6% 16%
Otoprodiiktorlerin Sektorel Dagihimi
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17%
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bir diger sektér %17 ile kesintisiz ve kaliteli elektrik enerjisine ihtiya¢ duyan demir-gelik endustrisidir.

Bugln otoproduktdr uygulamasi yaygin olarak otoproduktdr grubu formunda uygulanmaktadir. Burokratik
engeller yuzinden Yap-lslet-Devret ve Yap-lslet modelindeki 6zellestirmelerin agir ilerlemesi (Subat
ayinda kabul edilen Elektrik Piyasasi Kanunu bu modellerin yurirlikten kaldiriimasini éngérmektedir) éte

yandan otoprodiktér uygulamasinin Devlet'e herhangi

bir finansman yiUki yaratmamasi

Enerji

Bakanhgr'nin otoprodiktérleri bir 6zellestirme ydntemi olarak gérmesine yol acti. Enerji Bakanlidi
otoprodilktorlere yénelik kolayliklari arttirdi. Yukarida da bahsettigimiz Gzere cesitli otoprodiktor
gruplarinin nafta ve LPG fiyatlarindaki yilkselme nedeniyle Uretimlerine durmasini engellemek ve bu yolla
otoprodilktoérlerin elindeki atil kapasiteyi kullanmak amaciyla Enerji Bakanligi otoprodiuktérlerin Akaryakit
Fiyat Istikrar Fonu (AFIF) ve Akaryakit Tiketim Vergisinden (ATV) buyik oranlarda muaf tutulmasini
sagladi. Otoprodiktérlerin dogdalgaz ve alternatif yakitlar arasindaki fiyat farkindan ve yakitlardaki
ongdérulemeyen fiyat artislarindan korunmalari amaciyla dizenlemeler yapildi.

Ote yandan finansman saglamakta zorlanmayan ve kisa sirede insaalari tamamlanarak faaliyete
gecirilen otoproduktor santrallarinin sayisinin arttirlimasi icin bélge farki gézetmeksizin ardi ardina yatirim

Analist: Onur Ozyurt

(0212) 212 62 63 Dah:362



AK ENERJI STRAT E]iE'

izni verilmeye baslandi. Otoprodiktér yatinm seferberliginden Marmara Bélgesinin Trakya Bolimi
Bulgaristan’dan ithal edilen elektrigin tiketime sunuldugu bélge olmasi itibariyle muaf tutuldu.

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanli§i enerji darbodazini asmak enerji sektériinde yatirnm yapan firmalara
verdigi tesvikleri arttirirken, otoprodiiktérlerin bu tesviklerden aldiklari payi da yiikseltildi. Onceki yillarda
Otoprodiiktdr tesviklerinin payi enerji sektoriine verilen tegvikler iginde %50 civarinda iken 2000
yilinin ilk yedi ayinda %79’a ulasti.

Yillar itibariyle Enerji Sektoriine Verilen Ocak-Nisan Doneminde Enerji Sektoriine Verilen
Yatirirm Tesviklerinin Toplama Orani Yatirim Tesvik Belgelerinin Toplama Orani
30% - 14% - 12%
0,
25% - 24% 12% -
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Otoproduktér grubu uygulamasinin yayginlagsmasi ve hatta devlet tarafindan tesvik edilmesiyle elektrik
Uretim ve satisi bu model atinda yasal hale geldi. Yukarida bahsettigimiz tesvikler elektrik darbogazinin
yasandigi ve talebin sirekli arttii elektrik piyasasinda faaliyet géstermeyi son derece cazip kilmakla
kalmadi ve pek tabi olarak otoprodiktér basvurularinda patlamaya yol agti.

Enerji Bakanhid 2000 yili iginde kurulu giigleri Otoprodiiktorlerin Yilik Bektrik Uretimleri
2,122 MW'a ve yilik elektrik kapasiteleri de 15,5 | 50000 - (GWh)

milyar kWh'e ulasan 68 adet otoproduktér
projesinin  basvurularini  onayladi. Bakanlik'ta 40,000 +
degerlendiriimekte olan projelerin kurulu gicu ise 30,000
yaklasik olarak 11,200 MW'’tir. Bu projelerin
onaylanmasi halinde 2005 yilinda elektrik 20,000 -
Uretiminin %230 otoprodiktérler tarafindan

20047

1 4
karsilanacak (2005 yili otoprodiktér Gretimi igin 0000 i I:l H H H H H
Kojenerasyon Dernegdi projeksiyonlar, ulusal omnnoOO0HHANHHNE
elektrik Uretimi icin Strateji Menkul Degerler S 9§ I 8 8 8 &

. . ()] [¢2) [¢2) ()] (&) (@) o
projeksiyonlari kullaniimistir). - < - - < «& 9
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A.3. Otoprodiiktorlere iliskin Son Diizenlemeler

2000 yili itibariyle bile Avrupa Birligi ortalamasinin (%10) Uzerinde olan otoproduktérlerin ulusal Uretime
katkisinin ileriki yillarda daha da artacadini isaret etmesi Enerji Bakanhgdi'ni otoproduktér uygulamalarinda
daha dikkatli bir planlama yapmaya itti. Elektrik Piyasasi Kanunu’ndakilere ek olarak otoproduktér santral
projeleri daha titiz bir sekilde incelenerek sadece enerjiye ihtiya¢c duyulan bélgelerde yatirnm yapilmasina
izin verilmesi ve basvurularin degerlendiriimesi esnasinda TEAS'In bdlgesel talepleri dikkate alinarak, bu
taleplere ve enerji ihtiyacina uygun bulunan otoprodiktdr yatirimlarina izin veriimesi karara baglandi.
Ancak bu duzenlemenin, sistemin ve yatirmlarin gelisimini engellememesi icin de Ulkenin enerji
ihtiyaclarinin ¢ok Uzerinde ve bdélgesel talepler dikkate alinmadan hazirlanan otoprodiktor tesisi
basvurulart TEAS'In belirledigi kritelere uymalari halinde yatirim izni alabilir kaydi diistldi.

Bu kararin uygulanmasi amaciyla Enerji Bakanligi binyesinde otoprodiktér bagvurularini degerlendirmek
Uzere 10 Kisilik bir Kurul olusturulacak. S6z konusu Kurul'da Enerji Genel Direktérligi’'den iki olmak tGzere
Devlet Su igleri, TEAS, BOTAS ve TKi'den birer temsilci yer alacak.

Basvuru asamasindaki projelerin degerlendiriimesinde kullanilan kriterler de yeniden belirlendi. Bu
dogrultuda ilk asamada basvuru sahiplerinden fizibilite raporu yerine bir én-basvuru istenecek. Eneriji
Bakanligi'na sunulan ve onay bekleyen fizibilite rapolari ise yeni dizenlemere uygun bicimde yeniden
hazirlanmak Gzere geri génderilecek.

Bu diizenleme son zamanlarda asli islevinden uzaklagiyor gibi géziiken otoprodiiktér uygulamasinin ileriki
yillarda daha planli ve dikkatli bir sekilde uygulanacagini isaret ediyor. Ulusal tretimin %3-7’sini kargilama
kapasitesine sahip otoprodiiktér bagvurularinin Enerji Bakanhdi ve TEAS’In ikili kontroliiyle bélgesel
ihtiyaclar uyarinca degerlendirilecedi ve atil kapasite yaratiimasinin éniine gegilecedini distiniyoruz.
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A.4. Elektrik Piyasasi Kanunu

20 Subat 2000 tarihinde kabul edilen 4628 Sayili Elektrik Piyasasi Kanunu “Elektrigin yeterli, kaliteli,
surekli, dusik maliyetli ve ¢evreyle uyumlu bir sekilde tiketicilerin kullanimina sunulmasi igin, rekabet
ortaminda 6zel hukuk hiukumlerine gére faaliyet gosterebilecek, mali agidan gugclu, istikrarli ve seffaf bir
elektrik enerjisi piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada badimsiz bir dizenleme ve denetimin
saglanmasini” amacglamaktadir.

Kanun (bizce) otoprodiktérleri ilgilendiren 3 6nemli dizenleme icermektedir. Otoprodiktér ve
otoprodilktér gruplarini tanimlayan 1. Madde’nin 25. ve 26. paragralari; otoprodiktér ve otoproduktér
gruplarinin elektrik satiglarini diizenleyen 2. Madde’'nin 3. paragrafi ve Serbest Tiketici'yi tanimlayan
Gegici 7. Madde.

Kanun’un 1. Maddesinin 25. ve 26. paragraflarinda otoproduktér ve otoprodiktér grubu sirasiyla “Esas
olarak kendi elektrik enerjisi ihtiyacini karsilamak Uzere elektrik Uretimi ile istigal eden tuzel kisi” ve "Esas
olarak ortaklarinin elektrik enerjisi ihtiyacini karsilamak Uzere elektrik enerjisi Uretimi ile istigal eden tizel
Kisi” olarak tanimlanmistir.

Kanun'un 2. Maddesi "Bir otoprodilktér ya da otoproduktér grubu, Grettigi elektrik enerjisinin, bir takvim yili
icinde ylzde yirmisini agsmamak kaydiyla Kurul tarafindan belirlenecek orandaki miktarini rekabet
ortaminda satabilir. Olaganisti hallere minhasir olmak Uzere, Kurul bu orani yarisi kadar artirabilir. Bir
takvim yili icinde Kurulca belirlenen orandan daha fazla elektrik enerjisinin satilmasi halinde Uretim lisansi
alinmasi zorunludur. Otoprodiktér ve otoprodiktdr gruplarinin ¢alisma usul ve esaslari, ortaklarina
yapacaklari satisin niteligine iliskin dizenlemeler ile ihtiya¢ fazlasi olarak Urettikleri elektrigin satisi,
¢ikarilacak yoénetmelikle belirlenir.” ifadesiyle otoprodiktérlerin asil faaliyet amaclarindan farkl olarak,
kendisinin ve ortaklarinin elektrik ihtiyacini karsilamak, elektrik ticareti yapar hale gelmelerinin éniine
gecmeye calismaktadir.

Otoprodiiktérlagin kurulus amaci iginde kalmasi agisindan yukaridaki madde énemlidir. Serbest piyasa
kosullarinda satilabilecek elektrik miktarina getirilen %20 siniri, otoprodiktér yatirimlarinin atil kapasiyete
yol agmayacak sekilde planlanmasini saglayacaktir. Bu dogrultuda otoprodiktér bagvurularini
dederlendirmek amaciyla Enerji Bakanli§i binyesinde olusturulan Kurul ‘un ve proje onay strecinde
yetkilendirilen TEAS'Iin dnemli rol oynayacagini disliniiyoruz.

Gegici 7. Madde, “"Bu Kanunun yurariige girmesinden sonra dogrudan iletim sistemine bagl olan
tuketiciler ile Kanunun yurarlude girmesinden itibaren yirmidért ay sonra gecerli olmak Uzere, bir énceki
yila ait toplam elektrik enerjisi tiketimleri dokuz milyon kWh'ten fazla olan tiketiciler serbest tiketici olarak
kabul edilir’ ifadesiyle serbest tuketiciyi tanimlamaktadir.

Bu maddenin 6nemi bizce elektrik piyasasindaki rekabeti arttiracak olmasindan kaynaklanmaktadir.
Hatirlanacagi lzere 6nceki uygulamada tiketiciler elektrik ihtiyaglarini ancak TEDAS veya otoprodiiktér
gruplari vasitasiyla karsiliyabiliyorlardi. 4628 sayili yeni Elektrik Piyasasi Kanunu serbest tiketicilere ikili
anlagmalar vasitasiyla Kanun uyarinca kurulacak olan dagitici girketlerden temin edebilmelerine izin
vermektedir.
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A.5. Elektrik Fiyatlari

2000 yili sonunda IMF’nin istekleri dogrultusunda TEAS ve TEDAS'In finansman agiklarinin azaltiimasi
amaciyla elektrik satig fiyatlarina %10 zam vyapiimis ve 2001 yiinda her ay %1 artis yapilmasi
kararlastiriimisti. Yilsonu itibariyle 7 cent/kwh olan sanayi elektrik tcreti, 2001 Ocak’inda yapilan zamla
7,7 cent/kWh'e ulagsmisti. Subat ayl basinda da daha énce alinan karar dogrultusunda TEDAS elektrik
satis fiyatlarini %1 arttirdi, ancak Subat ortasinda yasanan ekonomik kriz dalgal kur sistemine gegisle
sonuglaninca elektrik satis fiyati 7 cent/kWh’e dustu.

TEDAS'In Mart ayinda Ustiste iki kez %10 oraninda fiyat artisi uygulamasina ragmen dolar bazinda
fiyatlardaki gerileme engellenemedi ve Mart ayl sanayi elektrik satis fiyatt 6,4 cent/kWh olarak
gerceklesti. Nisan basinda TEDAS elektrik fiyatlara yeniden %10 oraninda zam yapti ancak bu artis da
dolar kurundaki yikselmenin gerisinde kaldi ve sanayi elektrik fiyatlari 5,9 cent/kWh'e disti. Mayis ayi
basinda yapilan %13’lUk artisla elektrik fiyatlari yeniden 7 cent seviyesine ulasti. Haziran ayi basinda da
elektrik fiyatlarina %3 zam yapildi.

Bizce 2001 yili boyunca TEDAS elektrik fiyatlarini dolar kurundaki ilerlemeye bagli olarak arttiracak ve
dolar bazinda fiyatlar1 7 cent seviyesinde koruyacak.

Ozellestirme sonrasi elektrik fiyatlarinin izleyebilecegi trendi 6ngdrebilmek amaciyla elektrik piyasasinin
liberallestirildigi ve deregulasyonun devam ettigi Ingiltere ve Kaliforniya érneklerini inceledik:

1990 yilinda baslayan ézellestirme ve liberallestirme calismalarinin ardindan Ingiltere’de sanayi elektrik
fiyatlari enflasyonun altinda bir artis gésterdi, yani reel anlamda geriledi. Arz ve talebin dengede oldugu
Ulke’de fiyatlarin rekabetin etkisiyle gerilemesi sasirtici bir sonuc dedil. Zaten piyasalarin 6zel sektére
aciimasinin temel sebebi de rekabeti ve rekabete paralel olarak kaliteyi arttirarak fiyatlari disirmek.
Ancak arz ve talebin dengede olmadidi durumlarda piyasanin liberallestirimesi planlananin tersine
isleyerek elektrik fiyatlarinda beklenmeyen ylkselmelere yolacabilir.

Amerika Birlesik Devletleri'nin Kaliforniya eyaletinde yasananlar tam da yukarida bahsettigimiz duruma
uygun bir érnek:

Kaliforniya’da oldukga gucli olan cevresel duyarliligin dayatmalariyla elektrik Ureticileri pahali ve ¢cevreye
zararsiz enerji kaynaklarina yénelinmek zorunda kalmislardi. Bir Gretim tesisin yatirimi igin izin alma ve
faaliyete gegme siresi 7 yila kadar uzamisti. Cevreci baskilarin yatinm maliyetlerini ve risklerini arttirmasi
nedeniyle eskimekte olan dretim ve daditim tesislerinin yenilenmesi icin herhangi bir caba
gosterilmiyordu. Bu gelismeler bagli olarak eyaletteki elektrik fiyatlari &nceki yillara oranla %50
yikselmisti. Diger eyaletlerde ikili anlasmalar vasitasiyla daha ucuza elektrik saglamanin mimkin
odugunu farkeden celik ve c¢imento Ureticileriyle madenciler, piyasanin serbestlestiriimesi icin baski
olusturmaya basladilar. Kaliforniya eyalet yénetimi 1996’da elektrik piyasasindaki Uretim ve dagitim
tekelini kirmak, enerji arzini arttirmak ve kullanicilara ucuz elektrik saglamak amaciyla yasal dizenlemeler
yapti. Son halini alan yasa 1 Nisan 1998'de yurulige girdi.

Dagitim sirketleri liberallestirmeye kadar isletmekte olduklari Uretim tesislerini Uretici sirketlere sattilar.
Elektrigin toptan alig-satisinin gerceklestiriimesi amaciyla bir elektrik borsasi oluturuldu. Dagitim sirketleri
bu piyasada ihtiyaglari olan elektrigi bir giin éncesinden saglayabiliyorlardi. Herhangi bir nedenden &turi
bu piyasada elektrik satin alamamis ya da satamamis firmalar iginde ikincil bir spot piyasa kuruldu.

Tuketiciler ve sanayi kuruluslarini elektrik fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalardan korumak igin
perakende elektrik fiyatlarina bir Gst sinir getirildi.

Piyasanin isleyisinin bozulmasi ise bu diizenlemelerden sonra basladi. Cevreci baskilar yiziinden elektrik
Uretim kapasitesi artmazken, Silikon Vadisi’'nin de blyik katkisiyla eyalet elektrik tiketimi hizla yikseldi.
Perakende satis fiyatlara getirilen Ust sinirla korunan tiketiciler herhangi bir tasarruf tedbiri almayi
dusunmezken, ikili anlasmalar yoluyla kendilerini korumalarina izin veriimeyen dagitim sirketleri elektrik
arzindaki yetersizliginde artmasiyla elektrie her gecen giin daha fazla édemeye basladilar. Bu arada

Analist: Onur Ozyurt (0212) 212 62 63 Dah:362



AK ENERJI STRAT E]iE'

ikincil piyasa hizla dagitim sirketlerinin aleyhine islemeye basladi ¢unku Ureticiler birincil piyasa yerine kar
marjinin dogal olarak daha yiksek oldugu spot piyasaya satisi tercih ediyorlardi.

Liberallesme éncesinde kWh basina 3 cent olan elektrik fiyatlari 2000 yili Aralik ayinda ortalama 37 cente
ulasti. Birara dagditim sirketleri bir kWh icin yaklasik $1,4 édemek zorunda kaldilar. Ureticiler fiyatlar
surekli arttirirken, dagitim sirketleri gecis siresi boyunca elektrik fiyatlarini yikseltemediklerinden bu
maliyet artisini musterilerine yansitamadilar.

Piyasanin liberallesmesini amaglayan dizenleme, son kullaniciyl korumayi da ihmal etmedigi i¢in dagitim
sirketlerinin finansman aciklari hizla artti ve sonunda iflasin esigine geldiler. YUkUmlUlUklerini yerine
getimeye calisan dagitim sirketleri Ustlendikleri inaniimaz finansman yukine karsin zaman zaman elektrik
kesintilerine engel olamadilar. Clnkl elde ettikleri blylk kara ragmen Uretici sirketler yeni yatirm
yapmaktan kaginiyorlardi.

Sonunda eyalet yonetimini midahele etmek zorunda kaldidi kriz halen ¢ézilebilmis degil, Ustline Ustlik
elektrik fiyatlari liberalletirme &6ncesinin yukarisinda seyrediyor. Son kullanicilar liberallestirmenin
basindan itibaren elektrige $30 milyar fazla édediler. Dagitici sirketlerse 12 milyara ulasan zararlariyla
batmanin esiginde elektrik piyasasinin yeniden tam dizenlemeye ge¢cmesini bekliyor.

Yukaridaki érnekte goérdigimiiz (zere yogun sermaye yatirimlari gerektiren elektrik piyasasi, arz-talep
dengesinin sadlanamadidi durumlarda elektrik fiyatlarinin artmasina neden oluyor. Aslinda arzin yetersiz
oldugu piyasada fiyatlarin ytikselmesi kaginilmaz.

2001 Martinda yirdrliige giren Elektrik Piyasasi Kanunu serbest tiiketicilerin ikili anlasmalar yoluyla
elektrik ihtiyaglarini karsilamalarina olanak veriyor. Bunun tiketiciler igin fiyat riskini distrecegdi
sdylenebilir. Ancak serbest tiketici sinirinin 9 milyon kWh olarak belirlenmesi yani yillik tiiketimi s6z
konusu rakami gecen tiketicilerin ikili anlasmalar yapmasina izin verilmesi, bu olumlu dizenlemenin
etkisini sinirliyor. Serbest tiiketici olmayan sanayiciler ve bireysel tiiketicilere yapilacak satisin tarifelerinin
ise Elektrik Piyasasi Ust Kurulu tarafindan onaylanacak olmasi Kaliforniya'daki st sinir uygulamasini
hatirlatiyor.

Ote yandan (dretimin biyiik 6lglide devlet elinde olmasi (reticilerden kaynaklanacak bir fiyat
istikrarsizliginin kisa vadede 6niine gegecek gibi géziikiiyor.
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B. 1. Sirket: Ak Enerji

Ak Enerji Turkiye’'nin en blyuk otoprodiktdri olmasinin yanisira sektérdeki en tecribeli kuruluglardan
biridir.

Yalova, Alapli, Bozliylk ve Cerkezkdy'de kurulu, 296 MW kurulu glice sahip 4 santralla faaliyet gésteren
Ak Enerji 2001 yilinin ilk ceyreginde 558,671,769 kWh elektrik, 1,055,945 ton buhar Uretimi
gerceklestirmis, 545,370,362 kWh elektrik ve 427,933 ton buhar satmistir.

Sirket'in 2001 birinci ¢eyrek satislari buylk 6lguide buhar satislarindaki gerilemeye bagli olarak %6
oraninda azalmis ve USD33.6 milyon olarak gergeklesmistir. En buylk buhar musterisi olan Aksa’nin
Nisan ayl ortasindan itibaren kapasitesinin %75’i oraninda Uretim yapmaya baslamasiyla buhar
satislarinin yeniden eski seviyelerine ¢ikacagini 6ngériyoruz.

Dalgali kur sistemine gecilmesiyle BOTAS, dogalgaz satis fiyatlarini TEDAS'In elektrik satig
fiyatlarindaki ayarlamalarina gére yenilemeye basladi. Bu uygulama Sirket'in operasyonel karlihgi
Uzerindeki maliyet artisi riskini gectigimiz yilla oranla azaltmistir. 2000 yilinda dogdalgaz ve nafta
fiyatlarindaki dalgalanma sonucunda operasyonel karliikta meydana gelen daralmanin bu sene
yukarida bahsettigimiz nedenden 6tirt tekrarlanmasini beklemiyoruz.

Ancak 2001 yili ikinci ceyregi icin TEDAS elektrik satis fiyatinin USD bazinda ortalama 6.6 cent
civarinda olacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda buhar satislarindaki dizelmeye karsin, Sirket'in
2001 ikinci ceyrek USD bazinda cirosunda %1-1,5 oraninda bir gerileme éngériyoruz.

2000 yilinin Gglinctl ceyreginde gerceklestirdigi halka arzdan elde ettigi $120 milyon tutarindaki nakiti
2001 yilinin ilk ceyreginde USD'ye ceviren Sirket, bu yolla yaklasik $60 milyon kur farki geliri elde
etmistir. Ote yandan dalgali kur sistemine gecilmeden énceki ginlerde yikselen faiz oranlarindan da
faydalanan Ak Enerji’'nin faiz gelirleri $16 milyon’a ulagsmistir. Faaliyet disi gelirlerdeki bu yikselise bagh
olarak Sirket'in 2001 yili ilk ceyrek net kari %908 artarak, USD59.4 milyon olarak gerceklesmistir.

Faaliyete geciriimesi geciken 20*5 projesine ait birimlerin yol a¢tigi USD3 milyon tutarindaki ¢alismayan
kisim gider ve zararlari, 2. ve 3. ¢ceyrekte santrallarin blylk oranda (Bati¢cim disindaki birimlerin) dGretime
gecmesiyle azalacaktir.

Devam etmekte olan yatirimlar ve yeni projeler icin alinan yatirim tesvikleri sayesinde Ak Enerji’'nin
efektif vergi oraninin 2001 yil icin %24-25 araliginda gerceklesecegini disiniyoruz.

20*5 projesi yil icinde tamamen faaliyete gecirilemeyecek olsa da, 2. ve 3. ceyrekte lretime baglamasi
planlanan tesislerin elektrik ve buhar satislarini sirasiyla %13 ve %18 arttiracadini, ciroyu ise USD
bazinda %16.5 oraninda yikseltecegini tahmin ediyoruz. Ak Enerji icin 2001 yili net satis hedefimiz
USD159.2 milyon, net kar hedefimiz ise USD110 milyon’dur.
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B. 2. Yatirnrmlar

20*5 Projesi

Ak Enerji 2000 yilinda basladigi 20*5 projesini 2001 yili ilk ¢ceyregdinde faaliyete gecirmeyi planlamasina
ragmen 1999 depremi sonrasinda yapi ruhsatlarina getirilen kisittamanin uzamasi ve gereken izinlerin
Enerji Bakanligi'ndan gecikerek ¢ikmasi nedeniyle tamamlayamadi.

Projenin blylk 6lgide Temmuz, Adustos ve Eylul aylarinda faaliyete geciriimesi hedefleniyor. Batigim’e
elektrik enerjisi satisi icin gerceklestirecek 6*5 MW glcundeki santralin Kasim 2001’de isletmeye
alinmasi planlaniyor. Halihazirda bu projeye dahil sadece 10 MW kurulu giice sahip bir santral isletmeye
alindi.

Soézkonusu gecikmeler dolayisiyla kesin olmamakla birlikte 20*5 projesinin 50 MW’ inin 2001 yilinin alti,
diger yarisinin ise sadece 2 ayl boyunca uretim yapmasi planlaniyor.

20*5 projesi ortaklarin buhar ve elektrik ihtiyaglarini birlikte kargilamayr amachyor. Nitekim Batigim’e
elektrik saglayacak 6 Unite digindaki tim birimlerden buhar satisi gerceklestirilecek.

Baticim’e elektrik saglayacak olan tesislerde Uretilecek olan buharin satilmayacak olmasindan dolayi
sézkonusu buharin elektrik enerjisine dénustiriimesine olanak sagdlayacak bir dizenlemeyle bu tesisin
elektrik Gretiminin arttirlimasi olanak ve ihtimal dahilinde.

Bu projenin 2001 yilinda elektrik satislarini %13, buhar satiglarini da %18 arttiracagini tahmin ediyoruz.
2002 yil igin elektrik ve buhar satis projeksiyonlarimiz ise sirasiyla 790 milyon kWh ve 1.1 milyon ton.
20*5 projesinin 2002 cirosunu USD68.5 milyon arttiracagini 6ngériiyoruz.

20*5 Projesi

Kurulu Gli¢
Lokasyon (MW)
Corlu Mebal 10
Bursa Orhangaz 5
Yalova Akal 10
Denidi 15
Usak OSB 15
izmir Batigim 30
Bursa Demirtas/Glirsu 15
Toplam 100
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Akel Projesi

Ak Enerji’nin %89.95 oranindaki istiraki Akel vasitasiyla Ustlendigi Hazine garantisi kapsamindaki 29
Yap-islet-Devret projesinden biri olan Yalova Dogalgaz Santrali (306 MW) ise Enerji Bakanli§i ve TEAS
ile yapilmasi gereken anlagsmalarin halen sonuglandiriimamasi nedeniyle bekliyor. ilk Gnitesinin 2002
sonunda faaliyete gececedi taahhitlyle Hazine Garantisi alan projenin insaasina Mayis ayinda
baslanmasi planlaniyordu. Toplam yatinrm bedeli USD242 milyon olarak acgiklanan projenin
finansmaninin %30’unun 6zkaynaklardan saglanmasi planlaniyor. Dis finansman gérismeleri devam ise
ediyor.

insaat faaliyetlerine heniiz baslanmayan projenin ilk Unitesinin 2002 yili sonunda, ikinci Unitesinin ise
2003 yihnin 3. ceyredinden itibaren Uretime baslamasi éngériliyor. Ak Enerji'nin en buylk buhar
musterisi olan Aksa, buhar ihtiyacini faaliyete gegmesinden sonra Akel’den karsilayacak.

Hazine 9 Mayis 2001 tarihinde Enerji Bakanlhdr'na Hazine Garantisi kapsamina alinan 29 Yap-islet-
Devret projesiyle ilgili goéruslerini iletti ve bu projelere verilen Hazine Garantisi'nin sadece TEAS
alimlariyla sinirlandigini acikladi. Aciklama uyarinca elektrik piyasasini liberallestirerek ézel sektére ve
rekabete agcmayl amaclayan Elektrik Piyasasi Kanunu’'nun kabul edilerek yurrlige girmesiyle elektrik
piyasasinda faaliyet gdsterecek sirketlerin Urettikleri elektrigi piyasa kosullari cercevesinde satmasi
gerektigi belirtildi. Hatirlanacagdi Uzere bahsi gecen 29 projeye TEAS'In satin almadidi elektrik i¢in de
alim garantisi verilmisti.

Ote yandan IMF’ye sunulan Niyet Mektubu'nun 32. maddesinin 6. paragrafinda "TEAS tarafindan
satilan elektrigin ortalama fiyatinin kilovat basina 4.5 centte tutulmasi ve satin alinan elektrigin
maliyetinin karsilanmasi icin TEDAS'In Ucret ve tarifelerinin buna uygun olarak artirilmasi’nin
hedeflendigi belirtiimisti.

Biz, Hazine’nin alim garantilerine getirdigi sinirlamalarla TEAS'In elektrik alis maliyetlerini disirmeye
calisacagini, TEAS ve Enerji Bakanligi'nin Hazine'nin uyarilariyla bu 29 proje icinde elektrik satis fiyati
4,5 centin (zerinde olanlarla yeniden masaya oturarak yeni kosullar belilemeye ydnelecegini
ongoriyoruz. S6z konusu projelerin birgogunun Elektrik Satis ve Dogalgaz Alis Anlasmalarinin da
imzalanmamig olmasi da tahminlerimizin gerceklesme olasiligini ylikseltiyor.

Ak Enerjinin Akel vasitasiyla lstlendigi Yalova Dogalgaz Cevirim Santral’'nin yukarida bahsettigimiz
uygulamadan olumsuz etkilenecegini diisiinmdiyoruz.
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Yeni Projeler

Ak Enerji buyime hedefleri dogrultusunda 2000 yili icinde Enerji Bakanligi’na 880 MW kurulu gliciinde 5
adet otoproduktér santrali projesi icin basvuruda bulunmustu. Bu basvurulardan izmir Kemalpasa ve
Bilecik Boézuyuk'te kurulmak tzere her biri 127 MW kurulu glictiine sahip iki santral Enerji Bakanlig
tarafindan onaylandi. Ak Enerji s6zkonusu santrallar igin tesvik belgelerini de tamamladi.

Bu santrallarin yapim heniz takvimi kesinlesmis olmamakla birlikte, ingaat faaliyetlerinin mimkin olan
en kisa sirede baslayacagini ve santrallarin 2004 yilindan itibaren faaliyete gegecegini tahmin ediyoruz.

Yeni Projeler

Kurulu Giig
Lokasyon (MW)
Bilecik Bozlyuk 127
izmir Kemalpaga 127
Toplam 254

Bu projelerin yanisira Ak Enerji Balikesir Bandirma’da insa edilmek 25 MW kurulu giice sahip bir riizgar
santrali icin basvuruda bulunmustur. Sézkonusu santral Enerji Bakanligi'nda degerlendiriime
asamasindadir.

Ak Enerji otoprodiktér yatirnmlarindan baska, elektrik dagitim alaninda faaliyet géstermek amaciyla
Kocaeli-Gebze bélgelerini kapsayan 11. Elektrik Dagitim Bélgesi'nin isletme hakkini kazanan CEDAS ile
kazanilan haklarin devri igin gérismektedir. Konuyla ilgili olarak resmi kuruluglarin onayi igin
basvurularda bulunulmustur. Bu bdélgenin isletme hakkini CEDAS $150 milyon bedelle Ustlenmisti.
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B. 3. Satiglar

Ak Enerji'nin elektrik satislari yeni projelerin faaliyete geciriimesiyle hizla artarak 2002 yilinda 2.8 milyar
kWh’e, 2005 yilinda 4.9 milyar kWh'e ylkselecektir.

Buhar satislarn ise Aksa’nin buhar ihtiyacini Akel’'den karsilayacak olmasi nedeniyle 2003 yilindan
itibaren azalacak. Biz Akel projesindeki gecikmeleri g6z éniinde bulundurarak, Yalova Santrali’'nin buhar
satislarinin 2003 yerine 2004 yilinda tamamen sona erecegini 6éngéruyoruz.

Ancak Yalova Santral’'nin buhar satisi durdurulduktan sonra bu santralda dretilen buharin elektrik
enerjisine dénduriimesi saglayacak bir buhar tribini faaliyete gecirilecektir. Béylece buhar satigindan
elde edilen gelirin azalmasina karsin, Yalova Santral’nin elektrik Gretim verimliligi ve operasyonel
karliligr arttilmis olacaktir.

2000A 2001F 2002F 2003F 2005F 2010F
Elektrik Satis kWh 2,012,594,792 2,279,244,690 2,794,444,380 3,740,524,380 7,383,129,480 9,768,000,060
Buhar Satis ton 1,976,061 2,147,564 2,165,221 1,415,221 1,415,221 1,617,200

Elektrik piyasasinin liberallestiriimesiyle elektrik Uretici ve dagiticilari arasinda olusacak rekabete karsin,
elektrik arzinin talebin gerisinde kalmasi dolayisiyla, biz elektrik fiyatlarinin 2003 yilinda 7.5 cent’e, gecis
slrecinin sona erecegini 6ngérdiigimiz 2004 yilinda ise 8 cent'e yikselececegini distinliyoruz. Devam
eden yillarda ise arz-talep dengesinin kurulmasiyla elektrik fiyatlarinin yeniden 7 cent seviyelerine
gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Buhar satig fiyatinin ise gectigimiz yillar icinde 20 $/ton’dan 12 $/ton’a dustuguni goézéninde
bulundurarak, 12 $/ton ortalamasini koruyacagdini 6ngériyoruz.

2000A 2001F 2002F 2003F 2005F 2010F
Satiglar (USD Milyon) 136.6 159.3 196.3 255.0 497.7 626.1
FVAOK (USD Milyon) 123 28.7 412 56.1 109.5 1315
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B. 4. Degerleme

indergenmis Nakit Akimi Analizi

Yukaridaki ayrintili Gretim ve satis projeksiyonlarini kullanarak elde ettigimiz Faiz, Vergi ve Amortisman
Onceki Kari, yatinm harcamalari, isletme sermayesindeki degisim ve vergi yukimluliklerinden
arindirarak serbest nakit akimina ulastik. Planlana yatirnmlar haricinde Ak Enerji icin blyime
projeksiyonumuzu %2 ile sinirladik.

icinde bulundugumuz ekonomik krizin borclanma maliyetleri Uzerinde olusturdugu baskiya yatirim
risklerini arttirmasina karsin elektrik enerjisi sektériiniin blyime potansiyeli ve Ak Enerji’nin sektérdeki
konumunu degerlendirerek, nakit akimi analizimizde indirgeme oranini %14 olarak belirledik. Bu verileri
kullanarak yapmis oldugumuz indirgenmis nakit akimi analizi Ak Enerji icin USD433.4 milyon piyasa
dederine isaret etmektedir. Bu dedere Ak Enerji'nin net nakit pozisyonunu ekledigimizde Sirket'in hedef
degeri USD563.5 milyon’a ulagsmaktadir.

Ak Enerji'nin %90 oranindaki Akel Projesi icin ise USD65 milyon deger 6ngérdik. Bu projenin Ak
Enerji'ye katma degeri USD58.5 milyon olacaktir. Béylece Sirket'in hedef piyasa degeri Akel Projesi'yle
birlikte USD622 milyon’a ulagmaktadir.

Ak Enerji 12 Haziran 2001 tarihindeki USD398.7 milyon piyasa degeriyle hedef piyasa degerine
gore %64 iskontolu islem gérmektedir ve %56 yiikselme potansiyeli tagimaktadir.

Piyasa Carpanlari Analizi

IMKB’de enerji sektériinde toplam 7 sirket islem gérmesine karsin, otoprodiiktér olarak sadece 2 sirket
(Ak Enerji ve Zorlu Enerji) faaliyet géstermektedir. Enerji sektdéri icindeki diger sirketlerin Uretici ve
imtiyazli konumunda olmasindan dolay! Ak Enerji ile birebir kargilastirmak mimkun degildir. Zorlu Enerji
ise daha kiugUk kurulu glce sahip olmasi ve satislarinin satiglarinin %35'ini TEAS’a (%29 iskonto ile)
yapmasindan dolayl Ak Enerji icin kisitli bir karsilastirma imkani sunmaktadir.

Yurtdisinda ise karsilastirilabilir sirketlerin daha c¢ok Uretici ve Uretici-dagitici konumunda olmasi,
karsilastirmali  bir analizi sinirlandirmaktadir. Buna karsin, incelenen sirketlerin Fiyat/Kazang
carpanlarinin ortalamasi son verilere gére 12 civarinda seyretmektedir. Bu sirketlerin Fiyat/Satis
carpanlarinin ortalamasi ise 1,1 civarindadir. Sektérde bu carpanlar disinda Firma degeri/FVAOK
carpani da 1’e yakin bir ortalama ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, Ak Enerji, uluslararasi Fiyat/Satis ¢arpani ortalamarina gére iskontolu olmasina ragmen
Fiyat/Satis carpani ortalamasina goére olduk¢a primlidir. Ancak Turkiye elektrik enerjisi sektorinin
buyume potansiyeli ve Ak Enerji’'nin sektdrdeki pozisyonu itibariyle bu primin hakli gérulebilecegini
disunlyoruz.
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Piyasa Carpanlan Tablosu

Sirket FIK FIS
Bangor Hydro-Electric Company 19.2 09
C.A La Electricidad de Caracas S AC.A 27.9 22
Centrais Eletricas de Santa Catarina S.A 10.8 0.3
Chilectra S.A 9.9 24
Chubu Electric Power Company 134 0.8
Electricite de Strasbourg (ES) SA 12.0 0.6
Electricidade de Portugal, S.A. 0.3 23
Endesa SA 121 1.3
Hokkaido Electric Power Company 14.2 0.7
Korea Electric Power Corporation 10.3 1.0
Manila Electric Company (Meralco) 16.0 0.5
Northeast Utilities Incorporated 12.7 05
Okinawa Electric Power Company 4.0 0.2
PowerGen PLC 111 1.1
Tokyo Electric Power Company 14.0 0.7
Union Electrica Fenosa S.A. 225 1.5
Ortalama 12.0 1.1
Ak Ener;ji 8.8 2.9

B. 5. Sonug ve Tavsiye

Ak Enerji yukarida bahsettigimiz dretim ve satis projeksiyonlari ile indirgenmig nakit akimi analizinin
isaret ettigi hedef piyasa degerinin yanisira bizce, tasidigi blyime potansiyeli ve biyimeyi
yoénlendirecek vizyon ve tecribesi ile degerlendiriimelidir.

Elektrik piyasasinin liberallestirimesiyle degisecek kosullar icinde faaliyetlerini ve karliigini arttirarak
devam ettirecek tecriibeye ve vizyona sahip olan Ak Enerji, ézellestirmenin ve rekabetin dayatacagi
sartlara kolayca uyum saglayacak esnekligi de tasimaktadir.

Ak Enerji, 20*5 santrallarinda oldugu gibi iletim ve dagitim maliyetlerini minimize eden projeler
gelistirmesinin yaninda, elektrik tretiminde birim maliyetleri diistk olan biyiik santrallar da (Boztlytk ve
Kemalpasa) kurarak faaliyet sahasini genisletmektedir. S6z konusu santrallar éniimizdeki dénemlerde
Ak Enerjinin dretici sirket olarak faaliyet gbstermesi durumunda gerekecek retim kapasitesini ve diistk
maliyetleri saglamasinda yardimci olacaktir.

Ak Enerji icin Al olan yatinm tavsiyemizi, indirgenmis nakit analizimizin gésterdigi hedef deger
ve Sirket’in biiyiime stratejisi 1s1ginda yineliyoruz.
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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 satiimasi 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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