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Ayen Enerji 2000 yili Temmuz birincil halka arzini
gerceklestirerek 6denmis sermayesini 4,200,000 milyon TL’den 4,430,000 milyon TL'ye ¢ikarmistir.
Halka arzdan elde edilen $15 milyon , Sirketin nakit pozisyonu guiglendirmistir.

Uretim

Ayen Enerji Uretiminin tamamini TEAS’a satmaktadir. Elektrik satis fiyatt TEAS ve Enerji Bakanligryla
yapilan Elektrik Satis Anlagsmasi’'yla belirlenmistir. Sirket, Camlica HES'in 1998 yilinda faaliyete
geciriimesiyle satislarini 6nemli 6lgtuide arttirmistir. Ancak santrallarin HES olmasi Uretimi tamamen
yadislara bagl kilmaktadir. 2000 yil icinde barajlarda ki su seviyelerinin 1999 yili degerlerinin altina
inmesiyle Ayen Enerji’'nin elektrik tretimi %11 gerilemistir.

Satiglar

Ayen Enerji’nin 2000 yil satislari yaklasik 408 milyon kWh olarak gerceklesmistir. Bu énceki yila gére
%11’lik bir gerilemeye isaret etmektedir. Elektrik Gretim ve satisindaki bu gerileme sonucunda, satis
gelirleri dolar bazinda %7 azalmis ve $42,4 milyon’a dusmustur.

Sirket %82,7 brut kar marjiyla ¢alismaktadir. Elektrik Gretim maliyeti olduk¢a dusiktur. Satislarin
maliyetinin (amortisman hari¢) net satiglara orani %2'dir. Operasyonel karlihgin 6nemli bir
gostergesi olan Faiz, vergi ve amortisman éncesi kar marji ise %88’dir.

Halka Arz

Ayen Enerji, 2000 yil Temmuz ayinda halka arzdan elde ettigi 15 milyon’a ek olarak, bagli ortaklar
Aydiner insaat ve Aysu Aydiner Su San. A.S.’nin satisindan $32 milyon gelir elde etmistir. Bu gelirler
Sirketin nakit pozisyonunu $30 milyon’dan, 77 milyon’a ¢ikarmistir.

Ayen Enerji’nin finansal gelirleri de, hazir degerler ve menkul kiymetler portféytindeki bu artisa paralel
olarak %676 yukselerek $20 milyon’a ulagsmistir.
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Finansal Borglar

Ayen Enerji HES’lerin finansmani igin uzun vadeli finansal bor¢ kullanmaktadir. Finansal borg stogu
2000 yilsonu itibariyle $112 milyon’dur. Bu borglardan kaynaklanan finansal giderler ise $16
milyon’dur.

Karlilhk
Sirketin 2000 yili net kari %76 artarak 31,8 milyon olarak gerceklesmistir. Bu artistaki 6nemli pay
yukarida bahsettigimiz tUzere faiz gelirlerindeki blytk gelismedir.

Ayen Enerji kar marjlar yiiksek bir sirket olmasina ragmen, yiiksek borg¢luluk oraniyla faaliyet
gostermektedir. Uzun vadeli finansal borglarin sermayeye orani %150'dir. 2000 yilinda yapilan bagh
ortak satisi ile yilin ikinci yarisinda gerceklestirilen halka arzdan elde edilen gelirler Sirket'in mali
yapisini giglendirmistir.

Beklentiler ve 2001

DSiden yapilan agiklamalara gére 2001 yilinda bugiine kadar gézlenen kar ve yagmur yagis
miktarlari geride biraktigimiz yillarda yasanan kurakligin etkilerini telafi edecek dizeyde
gerceklesmemistir. Subat ve Mart aylarinda kar sularina ek olarak yagis alinamamasi durumunda
hidroelektrik santrallarin elektrik Gretimindeki paylarinin 2000 yilindaki %30 seviyesinden asagida
gerceklesecegdi 6ngorulmektedir. Barajlardaki su seviyelerinin istenilen diizeye ulagsmamasi, Ayen
Enerji’nin 2001 yili elektrik liretimini olumsuz etkileyecektir.

Ayen Enerji’'nin Kisik hidroelektrik santraliyla ilgili olarak TEAS ile yapmis oldugu elektrik satis
anlasmasinda satisa esas olan miktar 33 milyon kWh'e indirilmistir. Bu miktarin Uzerinde Uzerinde
gerceklestirilecek Uretim % yerine tam fiyattan satilacaktir. Ancak biz bu degisikligin yukarida
bahsettigimiz nedenlerden dolayl Ayen Enerji’'nin satis ve karliligina yansiyacagini disinmiyoruz.

Sirketin 2001 yili faiz gelirleri, 2001 yilinin ikinci yarisinda faiz oranlarinin normal seviyelerine
inmesiyle torpiilenecektir. Ayen Enerji'nin $77 milyon tutarindaki hazir degderlerinin bir kismini
finansal borglarin 6denmesinde kullanacagini  dustniyoruz. Nakit degerlerdeki azalma faiz
gelirlerindeki gerilemeye katkida bulunacaktir.

Ayen Enerji’nin faaliyet kari TEAS’la arasindaki ESA’ya bagll olarak dolar bazinda artis
gostermeyecektir. Faiz gelirlerindeki azalmayla birlikte Sirketin net kar marjinda 2001 yili iginde bir
daralma bekliyoruz. Ayen Enerji igin yatinnm gériisimiz olumsuzdur.
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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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