STRATEjiE

ZORLU ENERJI (ZOREN.IS)

18 Nisan 2001

Fiyat : 13,000 TL ISE-100 :
Piyasa Degeri : $106.4 milyon USS$/TL :
Hisse Adedi : 10,000,000 lot Getiri* - ISE-100 :
Hedef Deger : $130 milyon Getiri* - ZOREN :

1,221,681

9,058

- %471
- %54.5

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

2000 yih iginde kurulu gucunid 156 MW’a cikartarak elektrik dretim
ve satisini sirasiyla %156 ve %157 oraninda yukselten ve 2001
yiinda otoprodiktér grubu Oyelerini arttirarak  kar marjini
yukseltmesini bekledidimiz Zorlu Enerji icin yatinm tavsiyemizi
AL olarak gelistirmekteyiz.

2000 yihnin 3. ¢eyreginde faaliyete gecirilen 21 MW’lik Ginite 2001
yilinda tim yil Gretim yapmasiyla Sirket'in elektrik Gretiminde %7-8
artis saglayacaktir.

20 ayn sirketle gériismelere devam eden Zorlu Enerji, satislarini
blyik oranda kar marji daha yiiksek olan otoprodiiktér grubu tye
sirketlere satmayi planlamaktadir. Uye sayisinin artmasi
kacinilmaz olarak karliliga yansiyacaktir.

Subat ayinda yasanan ekonomik krizi takip eden ginlerde
gerceklesen devalliasyon dolar bazinda elektrik ve dogalgaz satig
fiyatlarinda 6nemli diisislere neden oldu. Elektrik satis fiyatlarina 1
Mart, 1 Nisan ve 15 Nisan tarihlerinde olmak (izere 3 kez %10 artis
uygulayan TEDAS'I izleyen BOTAS dogalgaz fiyatlarini ayni
oranda arttirdi. 2000 yilinda elektrik fiyatlarindan bagimsiz olarak
yikselen dogalgaz fiyatlarinin 2001 yilinda elektrik Gcretlerindeki
trendi takip edecegini 6ngériyoruz. Dolayisiyla maliyetlerdeki
artisin satis fiyatlarina aktarilamamasi riskinin 2001 yilinda
azalacagini diisiiniiyoruz.

Halka arz geliriyle Kortek ve Zorlu Holding’e olan borglarinin
tamamini 6deyen Sirket, bu gelirin $30 milyon’'u ayni iki ortagina
bor¢ olarak vermistir. USD olarak verilen bu kaynaktan Zorlu
Enerji’'nin devaliiasyon sonrasinda énemli miktarda kur farki
geliri elde ettigini diisiinmekteyiz. Bu gelir artan amortisman ve
faaliyet giderlerine karsin Sirket'in net karlhihiginda yukselme
saglayacaktir. Sirketin finansal borglarindan kaynaklacak olan kur
farki zararini aktiflestirmeye devam edecegini tahmin ediyoruz.

2001 Ocak ayinda elektrik fiyatlarinin %10 arttinimasiyla 2001 yili
ilk ceyrek ortalama elektrik satis fiyati 7 cent/kWh olarak
gerceklesmistir (2000 yili 4. Ceyrek 6,8 cent/kWh). Bu bilgiler
isiginda Zoren’in 2001 yih ilk ceyreginde $16-17 milyon
tutarinda satis gergeklestirecegini, faaliyet digi gelirlerin
artmasiyla $6-7 milyon net kar elde edecegini diistiniiyoruz.

Zorlu Ener;ji Piyasa Degeri (Milyon USD)
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(milyon dolar) 1999 2000
Net Satislar 248 62.7
Brut Kar 3.0 11.0
E. Faaliyet Kari 25 8.6
FVAOK 47 13.9
Net Kar 2.0 12.2
Net Borcluluk 31 33
Piyasa Degeri na 234
Firma Degeri-FD na 267
F/IK Zorlu Enerji na 19.2
F/IK Sektor na 14.3
F/Satis na 3.7
FD/FVAOK na 19.2
US$/TL ort. 427,680 632,002
US$/TL yil-sonu 537,976 673,198

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,
tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da

Onur Ozyurt

oozyurt@strateji.com.tr

0212 212 62 63



