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Zorlu Enerji Biiyiimeye Devam Ediyor...
Zorlu Enerji, Zorlu Grubu sirketlerinin elektrik ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla 1993 yilinda
kuruldu. Sirket 1999 ve 2000 yillarinda yaptigi yatirimlarla kurulu gucunti 156 MW’a ¢ikard..

Zorlu Enerji Bursa ve Corlu’da ki santrallari vasitasiyla Korteks, Zorlu Linen gibi Zorlu grubu
sirketlerine ve otoprodilktdr grubu sirketlerine elektrik satisi yapmaktadir( Sirket 2000 yili ilk 9 ayi
itibariyle 87 otoproduktér grubu Uyesine sahiptir). Ayrica TEAS'la yapilan anlasma uyarinca ulusal
enterkonnekte sistem kullanilarak Manisa Organize Sanayi Bélgesi'ne yerlesmis olan Vestel
Elektronik ve Vestel Beyaz Egya sirketlerinin de elektrik ihtiyaci karsilanmaktadir.

Zorlu Enerji %20 payina sahip oldugu Zorlu Endustriyel ve Zorlu O&M sirketleri vasitasiyla otel,
hastane ve endustriyel uretim tesisleri i¢in elektrik santrallari kurmayi ve bu santrallari bakim ve
onarimlarini Gstlenmeyi planlamaktadir.

Zorlu Enerji 2000 yilinin ikinci yarisinda birincil halka arzini gergeklestirerek yaklasik $55 milyon gelir
elde etmistir. Bu gelir sermaye arttirrminda ve Sirket'in ortaklarina olan borglarinin 6denmesinde
kullaniimistir.

Uretim ve Satislar...

Zorlu Enerji 1999 yilinda 135 MW olan kurulu gucund 2000 yili Gglncl ¢eyredinde 156 MW’a
cikarmistir. Kapasiteyle birlikte otoprodiktér grubu Gyelerinin de sayisindaki artis, elektrik ve buhar
Uretimine sirasiyla %156 ve %18 oraninda blyume olarak yansimistir.

2000 yihinda Zorlu Enerji yilsonu hedefini %10 asarak $66 milyon ciro elde etmistir. Bu 1999 yilina
oranla %167’lik bir artisa isaret etmektedir.

Karlilik...

Zorlu Enerji'nin brut kar marji, artan kapasite ve Uretime paralel olarak %12,1'den %17,6'ya
yukselmistir. 9 aylik sonuglarla karsilatinldiginda brut kar marji %27’den %17.6’ya gerilemis oldugu
gbzlense de, bu yanilginin sebebi isletmeye alinan tesislerin amortisman amortisman karsiliklarinin
2000 yilinin son ¢eyreginde muhasebelestirimeye baslanmasidir. Yilsonu itibariyle amortisman hari¢
brat kar marji 1999’a oranla 5 puan artarak %26 olarak gerceklesmistir.

Zoren'in Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Karl (FVAOK) %195 artarak $13,9 milyon’a ulasmistir.
FVAOK marji da %19'dan %22’ye yukselmistir.

Finansal Borglar...

Zorlu Enerji’nin finansal borg¢lari yatirmlarin finansmani icin kullanilan 5-7 yillik banka kredilerinden
olugsmaktadir ve 24,8 milyon USD ve 6,2 milyon EURO tutarindadir. Bu bor¢ stogundan kaynaklanan
finansal giderler ve kur farklarini dénem icinde aktiflestirdi. 2000 yilsonu finansal giderleri $1 milyon
olarak gercgeklesti.

Sirket halka arzdan elde ettigi $55 milyon’un bir kismini daha énce yatirimlarinin finansmani igin
borglandigl Korteks ve Zorlu Holding’e borglari 6demek igin kullandi. Kalanini da bu iki sirkete borg
verdi. Zorlu Enerji'nin 2000 yili iginde elde ettigi $6 milyon’a ulasan kur farki ve faiz gelirleri verilen bu
borgtan kaynaklanmaktadir.
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Zorlu Enerji'nin yatirimlari i¢cin kullanmakta oldugu yatirim tesvik belgelerini dolayisiyla efektif vergi
orani 1999 yilinda oldugu gibi %20'dir. Sirket'in net kari ise %511 artarak $12 milyon’a yukselmistir. 9
aylik dénemine oranla net karda artis olmamasinin sebebi daha énce bahsettigimiz tzere sabit duran
varliklarin amortismanlarinin muhasebelestiriimesidir.

Beklentiler ve 2001...

Zorlu Enerji yatinmlarina 2001 yilinda da devam ederek, yilin tglincu ¢eyreginden itibaren faaliyete
gecirilecek 55 MW’lik bir kapasite arttirrmi yapmayi planlamaktadir. Bu yatirnmin finansmani éncekiler
icin oldugu gibi blytk él¢ude yurtdisi kaynakl ve uzun vadeli olarak saglanacaktir.

Yasanan elektrik darbogazi kosullarinda Zorlu Enerji'nin satislarinin Gretimle birikte artacagini
dusuniyoruz. TEAS'In otoproduktérlerin elindeki atil kapasiteyi sisteme dahil etmek amaciyla elektrik
alisinda uyguladigi %29’luk iskonto oranini disirmesi de beklenmektedir. Bu dogrultuda 2001 yil
icinde Zorslu Enerji’nin 2001 yilinda satislarinin kWh ve TL bazinda artacadini éngéruyoruz. Bizim
Zorlu Enerji igin 2001 yilsonu satis tahminlerimiz sirasiyla 1,160 milyon kWh ve $75 milyon’dur.

Subat ayinda yasanan krizi takip eden dalgal kur rejimi TL i¢in yaklasik %35’lik bir deger kaybina
yolacti. Yaklasik $33milyon’luk bir agik pozisyon tasiyan Zorlu Enerji’'nin bu deger kaybindan
(yatinmlarin biyuk élgiide tamamlandigi da gézénine alarak) olumsuz etkilenecegini distnuyoruz.

Ulkenin en blyuk otoproduktérierinden biri olan Zorlu Eneriji, yiksek nakit yaratma giciyle kriz
kosullarindan sinirli oranda etkilenecektir. Sirket icin yatinnm gériisiimiiz olumludur.

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 kullaniimasi 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.
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