Elektrik Sektort Degerlendirmesi

e TEDAS'In portfdylinde bulunan 20 elektrik dagitim bélgesinin 6zellestirme sirecinin baslamasiyla birlikte
sektdr hareketli bir ddneme girdi.

e Elektrik tiketicilerine yonelik zam konusunda isteksiz olan Hikimet'in TEDAS'In 6zellestirme sireci ile birlikte
elektrik fiyatlarinda yakin bir zamanda diizenlemeye gidecegini disiniyoruz.
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Elektrik sektorl, hizla gelisim gosteren sektdrler arasinda yer almaktadir ....

Tarkiye'nin hizla gelisim gosteren sektorlerinden birisi olan elektrik sektdrt tiketici fiyatlarinda
yaklasik 12 milyar dolar satis hasilasiyla lilke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir.
Yilda yaklasik olarak %8 artis gosteren elektrik talebi sektoriin biyimesine 6nemli katki saglarken,
Tlrkiye'deki 6énemli sanayi dallarina ve Ulke ekonomisindeki genel biylimeye oranla oldukca
yiksek bir seviyede seyretmektedir. 2006 vyili itibariyle toplam 39.070 MW elektrik Gretim
kapasitesine sahip olan Tarkiye'nin kurulu gicintn bayidk bir ¢cogunlugu kamu kontrolu altinda
bulunmaktadir.

Turkiye'nin Toplam Kurulu Gig Dagilimi
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Kaynak:TEIAS - (1 Temmuz 2006 itibariyle)
Devlet, elektrik sektortinde s6z sahibi konumdadir....

Tiarkiye elektrik sektord, elektrik dretiminden son kullaniciya kadar kamunun kontroll altindadir.
Tirkiye elektrik sektorii 1993 yilina kadar Turkiye Elektrik Kurumu'nun (TEK) kontroll altinda iken,
piyasa liberallesme ve 6zellestirme hedefleri dogrultusunda Turkiye Elektrik A.S. (TEAS) ve Tirkiye
Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) olmak Uzere ikiye ayrilmistir. 2001 yilinda Elektrik Piyasasi
Kanunu’'nun yirarliige girmesiyle birlikte TEAS, Elektrik Uretim A.S. (EUAS), Tiirkiye Elektrik Ticaret
ve Taahit A.S. (TETAS) ve Turkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) olmak izere lice ayriimigtir.
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Kaynak: TEIAS, TEDAS

Kamuya ait tim termik, hidrolik santrallerin mulkiyeti ve isletmesine sahip olan EUAS, 6zel sektor
uretim yatirimlarini dikkate almak suretiyle, gerektiginde yeni Uretim tesisi kurma, kiralama ve
isletme hakkina sahip konumda bulunmaktadir. EUAS, 2006 itibariyle bagli ortaklik santralleri ve
Ozellestirme programindaki santraller ile birlikte Turkiye'de toplam elektrik Uretiminin %58’ini
gerceklestirmektedir.
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Tamami kamu miilkiyetinde bulunan ve tiim elektrik iletim tesislerine sahip olan TEIAS, kurulmasi
Ongorulen yeni iletim tesislerinin kurulmasindan calistiriimasina kadar sorumlu olmaktadir. Diger bir
kamu sirketi olan TETAS ise mevcut enerji alim ve satis anlasmalarini TEDAS'tan devralarak toptan
satis islemlerinin gergeklestiriimesi amaciyla kurulmustur.

Buradan da gorildigu gibi elektrigin iletim ve toptan satisi kamuya ait sirketler, dagitimi ise TEDAS
ve sahibi oldugu dagitim sirketleri tarafindan yapiimaktadir. TEDAS, 21 dagitim boélgesinin 20’sinde
faaliyetlerini gerceklestirmekte, sadece 1990 yilinda isletme hakki KCETAS'a deveredilen Kayseri
bdlgesinde dagitim yapmamaktadir. TEDAS, Tirkiye elektrik dagitiminda %98 pazar payina sahip
iken, perakende satisinda ise %71 pazar pay ile lider konumda bulunmaktadir. Diger yandan
perakende satista musteriler, TEDAS disindaki kanallardan elektrik alabilir konumda bulunmaktadir.

Tlrkiye'de elektrik Gretimi artan talebe bagli olarak yikselen bir trend izlemektedir...

2000 yilinda toplam 27,3 bin MW toplam elektrik tretim kapasitesine sahip olan Turkiye'nin, 2006
yilinda toplam Gretim kapasitesi 39 bin MW seviyesi Uzerine ¢ikmistir. Artan kapasiteye bagli olarak
da toplam elektrik Gretimi 2000 yilindaki 125 bin Gwh'tan 2005 yili sonu itibariyle 162 bin Gwh
seviyesine ulagsmistir. Elektrik Gretimi sadece 2001 yilindaki ekonomik kriz nedeniyle talepteki
azalmaya bagl olarak dusus gostermis, bunun disinda tim yillarda artarak devam etmistir. Bu
asamada elektrik dretiminin %42’si dogalgaz, %24'l hidrolik, %25'i kémir geri kalan kismi ise fuel-
oil, riizgar gibi diger kaynaklardan elde edilmektedir. 2006 yilinin ilk yarisinda toplam 84,3 bin GWh
elektrik Gretimi gerceklestirilirken, yil sonu itibariyle toplam kurulu gicin 39.5 bin MW olmasi ve
toplam elektrik Uretiminin de 170 bin Gwh seviyesine ¢ikmasi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye Elektrik Sektord (Kurulu Giig-Brit Uretim ) Net Elektrik ve Kisi Bagina Elektrik Tuketimi
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2015 yilina
kadar elektrik
tiketiminin
yillik %8,4
buylmesi
bekleniyor...

Toplam elektrik
tiketiminin
%50'si
sanayide
kullaniliyor

Tlrkiye'deki elektrik tiketimi, ekonomideki blylime, artan niifus ve sehirlesmenin de etkisiyle son
yillarda buyutk artiglar yasamistir. 2005 yilinda net elektrik tiketimi yaklasik olarak 130 bin GWh
olarak gergeklesmistir. Artan elektrik tiketimine bagh olarak kisi basina elektrik tiketimi ise 2000
yihindaki yillik 1,458 KWh seviyesinden giunumizde 1,836 KWh seviyesine ¢ikmistir. Hizli talep
artisina ragmen Turkiye'de kisi basina disen net elektrik tiiketimi halen yillik ortalama tiketimin 9
bin KWh oldugu AB llkelerine gore oldukca disik bir seviyede bulunmaktadir. Son yillarda
ekonomik biyimenin devam etmesi ve sanayi Uretimindeki artis ile birlikte 2006-2015 yillari
arasinda Turkiye elektrik tiketiminin yillik %8.4 biyumesi beklenmektedir. Enerji ve Tabi Kaynaklar
Bakanligi projeksiyonlarina gore kisi basi tiuketimin 2020 yilina kadar 6 bin KWh seviyesine
ulagsmasi tahmin edilmektedir.

Tiiketici Bazinda Net Elektrik Tiiketimi (2000-2004) Tarkiye'de  dretilen  elektrik  Gretiminin
yaklasik olarak %49-50 seviyesi sanayide

%13 121,142 kullanilirken, %35-36'lik kismi ticarethane ve
meskenlerde, geri kalan kismi ise resmi
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Enerji talebindeki artis sonrasinda c¢ikacak arz sorunu ile ilgili olarak hikimet, 2009 yilina kadar
EUAS'a ait bazi santrallerin portféylere ayrilarak 6zellestirilmesini amaclamaktadir. Bu baglamda
intiyac duyulan Kkapasite artisinin ise 0zel sektér yatinmlar tarafindan karsilanmasi
hedeflenmektedir. Hukiimet ayrica, 2015 yilina kadar kurulu giicii 5,000 MW (zerinde olacak 3 adet
nikleer enerji santrali kurma konusunda da ¢alismalarini strdirmektedir. 2006 — 2015 déneminde

2015 yunda
kurulu gicin
artan talebe
bagl olarak 71

lsjler\]/iM(\a/gi ortalama yillik %8.4 artacag! kabul edilen enerji talebinin kargilanmasi i¢in 3.752 MW'1 inga halinde,
SEVly 3.350 MW'1 lisansi alinmis ve énuimuzdeki yillarda devreye girmesi beklenen santrallar sonrasinda
Uzerine . L3 . ; o o

toplam 26 bin MW seviyesindeki kapasite artisi saglanmasi ve toplam kurulu gicin 2015 yilinda
¢itkmasi ;
planlaniyor 71.470 MW’a ulagiimasi planlanmaktadir.

Diger yandan, 2005 yili itibariyle Turkiye’de toplam 20.2 milyar KWh seviyesinde gergeklesen

Kayip ve kagak elektrik  kayip ve kacak seviyesi uluslararasi standartlara gére oldukca yuksek seviyede

Eﬁg;\'ﬁml bulunmakta, dolayisiyla bu durum ciddi parasal kayiplara neden olabilmektedir. Kayip ve kacak
oldukca elektrik seviyesine bakildiginda daha ¢ok kayiplarin, diger bolgelere gére daha az gelismis Dogu ve
Ukse(li bir Guneydogu Anadolu bélgesinde fazlalastigi gortlmektedir. Turkiye'de 2005 yilinda asagidaki
}s/evi ede tablodan da gorulecegi gibi, 0,6 milyar KWh elektrik ithalati gerceklesmis, toplam elektrik girdisi ise
bulu);\u or 162.5 milyar KWh seviyesinde gerceklesmistir. Ihracat, i¢ tiketim, iletim kaybi ve kagak elektrik
yor... kullanimi ¢ikarnldiginda Turkiye'nin net elektrik tiketimi 130 milyar KWh seviyesinde gergeklesmistir.
Tilrkiye Elektrik Arz-Talep Yapisi (2005)
ic Tuketim
5,8 TWh
Uretim S
161,9 TWh
Toplam Girdi iletim Kaybi Dagitim Kaybi o/ Toplam Net Tuketim
162,5 TWh 3,6 TWh 20,2 TWh 130,2 TWh
ithalat
0.6 TWh A
ihracat
1,8 TWh
Kaynak: TEIAS - (1 TWh: 1 milyar kWh)
Elektrik fiyatlari bugiin sektérde kamu sirketi olan TEDAS tarafindan belirlenirken, yine bir devlet
Elektrik kurulusu olan BOTAS ise dogalgaz fiyatlarini ve ithalatini kontrol etmektedir. Dolayisiyla, bu durum
fiyatlarinin sektordeki tim girketlerin hem satis gelirleri hem de maliyetlerini devletin kontroli altinda olmasi
seyri hikiimet anlamina gelmektedir. Tirkiye'de dogal gazin blyik bir kismi ithal edilmektedir. Dolayisiyla yurtdisi
kontroll piyasalardaki artisa paralel olarak hiikkimet dogalgaz fiyatlarini arttirmak zorunda kalabilmekte
altinda... ancak, elektrik fiyatlarinda ise daha ¢ok popllist davranabilmektedir.
132 - Elektrik Satig Fiyatlari (Ykr) % Dogalgaz Fiyatlar (Ykr)
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Kaynak: TEDAS, BOTAS
Elektrik sektérindeki bu asamada en biyik sorun elektrik fiyatlarinin son iki senedir sabit tutulmasi
Elektrik olmustur. 2002'den 2004 yilina kadar %6 seviyesinde dugen elektrik fiyatlarina 2004 yilindan
fiyatlarinda son gunimuze kadar bir artig yapiimamistir. Ancak, buna ragmen 06zellikle dogalgaz ile Uretim yapan
yillarda bir santrallerin ana maliyet kalemini olusturan dogalgaz fiyatlari ise petrol fiyatlarina paralel olarak artis
dizenleme goOstermektedir. Son olarak, BOTAS'In Kasim ayindan gecerli olmak lzere Dogalgaz fiyatlarina
yapilmamasi %5.4 artis yapmasl sonrasi fiyat artisi YS05'e gore %18, son iki yilda yapilan artis ise %58
sektordeki seviyesinde gerceklesmistir. Elektrik fiyatlarina son iki senedir bir diizenleme yapilmamasi ve artan
sirketleri maliyetler elektrik zammini giindeme getirmistir. Bu baglamda, 1 Eylil 2006 tarihinde doviz
olumsuz kurundaki artigslardan dolayi Ureticilerden elektrigi serbest piyasa kosullarinda pahaliya almaya
etkilemisgtir... baglayan TETAS, dagitimi yapan TEDAS'a verdigi elektrigin fiyatina %23.9 zam yapmistir. Bu

durumun TEDAS'In maliyetlerine olumsuz yansimasi, tuketicinin kullandidi elektrige zammi
gindeme getirmistir. Bu baglamda, halen zam konusunda isteksiz olan Hikumet'in TEDAS'In
Ozellestirme sireci ile birlikte elektrik fiyatlarinda yakin bir zamanda dizenlemeye gidecegini
dustnuyoruz.
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TEDAS'In 6zellegtirme surecinin baglamasi ile elektrik sektoru hareketli bir doneme girdi...

Elektrik Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan yasa tasarisinin yasalasmasinin ardindan TEDAS'In
portféyliinde bulunan 20 elektrik dagitim bdlgesinin dzellestirme sireci 2006 yilinin ikinci yarisinda
baslamistir. Elektrik dagitimi alaninda faaliyet gdsteren 20 sirketin iki yil icinde tamaminin
ozellestiriimesi planlanirken, EUAS catisi altinda faaliyet gosteren elektrik tiretim portfoy gruplarinin
da 2009 sonuna kadar 6zellestirilmesi amaclanmaktadir. Ozellestirmelerin gerceklesmesi halinde
elektrik alaninda 2011'den dnce tamamen bir liberallesme saglanmig olacaktir.

Buna gore dagitim dzellestirmesinde;

e isletme Hakki Devri’'ne dayali (IHD) hisse satis modeli uygulanacakir.

e Ozellestirme sonrasinda ilgili ihaleyi kazanacak sirket dagitim bélgesini 49 yil boyunca isletme
hakkini devralacaktir.

e 2010 yihna kadar bitin dagitim bdolgelerinde ulusal tek tarife uygulanmasi sirdirelecektir.
2010 yilindan sonra ise elektrik fiyatlarinin her bir bélgede serbest piyasa kosullarina gore
belirlenmesi planlanmaktadir. 2010’dan sonra dagitim sirketleri belirledikleri fiyatlari EPDK
onayina sunacaklardir.

e 2006-2010 donemi boyunca 20 dagitim bolgesinin herbirinde gerekli olan, yenileme ve
iyilestirme yatirimlari olarak toplam 2,75 milyar dolar yatirim yapilmasi planlanmaktadir.

e Dagitim bolgelerinde kayip kagak oranlarinda farkliliklar bulundugu igin 2010 yilhina kadar
bdlgeler arasinda hikimet tarafindan destek verilecektir. Bu baglamda EPDK, uygulamaya
koydugu fiyat esitleme mekanizmasi ile bolgeler arasi gelir transferi yaparak elde edilen gelir ile
hedeflenen gelir tavani arasindaki farki ortadan kaldiracaktir. Dagitim 6zellestirmesinin
tamamlanmasi ile birlikte kayip kacak oranlarinin kontrol altina alinarak azaltiimasi ve elektrik
sektorinde tam bir serbest piyasa olusmasi hedeflenmektedir.

Ozellesgtirilecek 20 Elektrik Dagitim Bélgesi (2005)
Abone Alinan Satilan Kayip-

Bolgeler Sayisi  Elektrik Elektrik Kacak Dagitim )
(Bin) (GWh) (GWh) (%0) Bolgesi Dagitim Bolgesinde Yeralan lller

1 Dicle 898 11,219 4,003 64.3% 1 Diyarbakir, Sanliurfa, Mardin, Batman, Siirt Sirnak
2 Vangoli 361 1,998 757 62.1% 2 Bitlis, Hakkari, Mus, Van
3 Aras 674 1,942 1,326 31.7% 3 Erzurum, Agri, Ardahan, Bayburt, Erzincan, Igdir,Kars
4 Goruh 927 1,943 1,664 14.4% 4 Trabzon, Artvin, Giresun, Giumushane, Rize
5 Firat 601 1,918 1,644 14.3% 5 Elazig, Bingdl, Malatya, Tunceli
6 Camlibel 681 1,738 1,560 10.3% 6 Sivas, Tokat, Yozgat
7 Toroslar 2,466 11,547 10,034 13.1% 7 Adana, Gaziantep, Hatay, Mersin, Osmaniye, Kilis
8 Meram 1,409 4,652 4,320 7.1% 8 Kirgehir, Nevsehir, Nigde, Aksaray, Konya,Karaman.
9 Baskent 2,750 9,045 8,041 11.1% 9 Ankara,Kirikkale,Zonguldak,Bartin, Karabik,Cankiri, Kastamonu
10 Akdeniz 1,274 4,447 4,035 9.3% 10 Antalya, Burdur, Isparta il sinirlari
11 Gediz 2,212 10,174 9,447 7.1% 11 Izmir, Manisa
12 Uludag 2,059 6,643 5,970 10.1% 12 Balikesir, Bursa, Canakkale, Yalova
13 Trakya 715 3,375 3,040 9.9% 13 Edirne, Kirklareli, Tekirdag.
14 Ist. Anadolu 1,855 7,049 6,315 10.4% 14 istanbul Anadolu Yakasi
15 Sakarya 1,260 4,712 4,134 12.3% 15 Sakarya, Bolu, Duzce, Kocaeli
16 Osmangazi 1,161 3,670 3,418 6.9% 16 Eskisehir, Afyon, Bilecik, Kutahya, Usak
17 Bogazigi 3,522 16,804 14,074 16.2% 17 istanbul Avrupa Yakasi
18 Menderes 1,346 4,453 4,050 9.1% 18 Aydin, Denizli, Mugla
19 Goksu 437 2,653 2,370 10.7% 19 Kahramanmaras, Adiyaman
20 Yesilirmak 1,364 3,393 2,994 11.8% 20  Samsun, Amasya, Corum, Ordu, Sinop
Toplam 27,973 113,375 93,196 17.8%

Kaynak: TEDAS

Bagkent, Sakarya ve istanbul Anadolu Yakasrnin elektrik dagitim ozellestirmesi icin toplam 83
sirket 6n talepte bulunurken, bunlardan 82 sirket 6n yeterlilik almistir. Buna goére istanbul Anadolu
yakasinin elektrik dagitim ihalesi icin 28 sirket, Sakarya bdélgesi icin 30, Bagkent bdlgesi icin ise 24
sirket 6n yeterlilik almistir. Bu asamada 6n yeterlilik alan sirketler satin alacaklari dagitim bélgeleri
hakkinda daha ayrintili bilgi sahibi olduktan sonra nihai tekliflerini 19 Ocak 2007 tarihinde
vereceklerdir. Nihai tekliflerin alinmasindan sonra gerceklestirilecek ihale, kapall zarf icerisinde teklif
almak ve gorismeler yapmak suretiyle pazarlik usulli ile yapilacaktir. Bu t¢ dagitim ihalesinin 2007
yihnin ilk aylarinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

TEDAS, halen 28 milyon musterisi, toplam 93 milyar KWh elektrik satisi ile elektrik dagitiminda
toplam %98 pazar payina sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla, misteri portféyinin hazir olmasi ve
elektrik sektoruniin bilyilyen bir sektér olmasi, 6zellestirmelere olan ilgiyi artirmaktadir. Ozellestirme
ihalelerine Sabanci, Alarko, Dogan, Dogus, Park, Cukurova, Zorlu gibi bayuk holdingler yani
sira Alman EnBW Energie Baden ve E.ON Energie AG, Hollandall AES Amsterdam Holdings
B.V. ve italyan Enel S.p.A gibi yabanci sirketlerin de ilgisi bulunmaktadir. Diger yandan dagitim
sirketlerinin ozellestirme calismalarinin tamamlanmasinin ardindan, EUAS'a ait bazi santrallerin
portfoylere ayrilarak tzellestiriimesi hedeflenmektedir. EUAS nin, toplam kurulu giicii 16,332 MW'a
sahip toplam 53 elektrik santralini 6 portfdye ayirarak 6zellestirmesi beklenmektedir. Bu gelismeler
altinda 6nce dagitim bélgelerinin 6zellestirmesi ve daha sonra ise Uretim santrallerinin dzellestirme
surecinde gerek ortaklik gérismeleri ve gerekse de olusacak rekabetin sektéri olumlu ydnde
etkilemesini bekliyoruz.
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Ozellestirmeler, halka acik enerji sirketlerinde beklenti yaratti...

AKENERJI: Toplam 12 santralde 541 MW elektrik ve 1107 ton/saat buhar iretim kapasitesine
sahip olan Akenerji'nin tum santralleri dogalgaz ile galismaktadir. Dolayisiyla, son dénemlerde
artan dogalgaz fiyatlarina ragmen elektrik fiyatlarina herhangi bir ayarlama yapilmamasi sirketin
son yillarda mali tablolarina olduk¢a olumsuz yansimig, sirket bunun igin bazi santrallerini
kapatmak zorunda kalmistir. Bu kapsamda sirket, 2005 yilinda yapilan ihalelerde toplam kurulu
glcu 179 MW olan iki adet Hidroelektrik santralini binyesine katmistir. Bu santrallerde 2009 yilina
kadar toplam 138 milyon dolar tutarinda yatirrm yapmayi planlayan sirketin yatirimlarinin
tamamlanmasi sonrasi kapasitesi yaklasik %33 artacaktir. Ancak, ihaleler ile ilgili olarak
Danistay’'in 2006 Mart ayinda yuritmeyi durdurma karari vermesi hisse lzerinde baski yaratirken,
bu durum ile ilgili olarak cikabilecek sorunlarin hisse senedi Uzerinde baskiyl artirabilecegini
diisiiniiyoruz. Diger yandan sirketin Baskent, Sakarya ve istanbul Anadolu yakasi elektrik dagitim
ihalelerinde her ¢ bdlge icin ayri ayri 6n yeterlilik almasi ve diger dagitim 6zellestirme bolgeleri
icin de ilgilendigini aciklamasi sirket tzerinde bir beklenti yaratmistir. Ancak, bu beklentiye karsin
son donemlerdeki mali tablolarindaki olumsuz gérinimi nedeniyle, sirketin esas faaliyetlerinden
kar kaydedinceye kadar sirket hisselerine bu agsamada yatirim yapilmasini énermiyoruz.

AKSU ENERJI: Toplam kurulu giicii 13 MW olan hidroelektrik santraline sahip olan sirket, ayrica
kurulu gucti 104 MW olan Goéltas Enerji A.$.’)nin %25.45’ine sahip bulunmaktadir. Egebank’in
alacaklari nedeniyle TMSF'nin Goéltas Enerji'yi devralmasi ve bu durumla ilgili ortaya ¢ikabilecek
yasal zorluklar sirket Gzerinde bir baski olusturmustur. Buna ek olarak, Aksu Enerji’nin TETAS ile
enerji satis tarifesine iliskin stiren davalari da baskiy! artirmaktadir. Genelde su debisinin yogun
oldugu dénemlerde Uretim yapabilen sirketin mevsimsel olarak yaz aylarinda su debisinin disik
seviyede olmasi sirketin net satiglarini olumsuz etkileyebilmektedir. Sirket ayrica ikinci ¢eyrekte
TETAS'a yaklasik 1 milyon YTL satis iadesi gerceklestirmis, bunun sonucu olarak 2006'nin ikinci
ceyreginde azalan net satiglar sirketin cari ddonemde zarar acgiklamasina neden olmustur.

AYEN ENERJI: Hem dogalgaz kombine hemde hidro elektrik santrali olmak Uzere toplam 4
santralde faaliyet gésteren sirketin toplam kurulu gict 234,6 MW seviyesinde bulunmaktadir.
Sirket toplam kapasitesinin 193,6 MW’lik kismini hidroelektrikten elde ederken, geri kalan kismini
ise dogalgaz cevrim santralinden elde etmektedir. Ayen Enerji’nin kapasitesinin biyuk bir
¢ogunlugunun hidroelektrik ile olmasi sirketi, diger elektrik sirketlerine kiyasla tretiminin kesintisiz
devami ve maliyet acisindan avantajli kilmistir. Ancak, 1Y06'da 22 milyon YTL esas faliyet kari
elde eden sirket 1Y0O6'da 45 milyon YTL zarar aciklamistir. Bunda en biyik sebep ise cari
doénemde yaklasik 210 milyon dolar net borcu olan sirketin 2C06’da YTL’'nin dolar karsisindaki
deger kaybi nedeniyle artan finansman giderleri ve ertelenen vergi gideri olmustur. Hedef piyasa
degerini 205 milyon dolar seviyesinde hesapladigimiz sirket ile ilgili olarak 6nerimiz TUT yonlnde.

ZORLU ENERJI: Toplam kurulu giicii 420 MW seviyesinde bulunan Zorlu Enerji’'nin, tiim santralleri
dogalgaz ile calismaktadir. Dolayisiyla, dogalgazdaki artislardan dogrudan etkilenen sirketin,
bunun sonucu olarak, artan maliyetleri son dénemlerde karliligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica,
cari donemde 190 milyon dolar net bor¢ pozisyonu bulunan sirketin, yilin 2. ¢eyreginde YTL'nin
ABD dolar karsisindaki deger kaybi nedeniyle artan finansman giderleri de zararinin artmasina
neden olmustur. Zorlu Grubu’'nun, Denizbank’i satmasinin ardindan bankacilik sektériinden c¢ikip
agirlikh olarak enerji sektoriine agirhk verecegini aciklamasi ve bu baglamda dagitim
Ozellestirmeleri ile ilgilenmesi sirkete yonelik beklentileri artirmistir. Son dénemlerde yurtdigi
yatinmlarina agirlik veren sirket, 2006 yilinda Pakistan'da ilk asamada 50 MW'lik riizgar santrali
kurulumu icin anlasma yapmis ve Israilde 800 MW kapasiteye sahip dogalgaz cevrim santrali
projesi icin de Israilli Dorad Energy sirketinin %25'ine ortak olacagini aciklamistir. Sirketin bu
projelerinin uzun vadeli olmasi nedeniyle bu durumun mali tablolarina yansimasinin 2010 yilindan
once olmasini beklemiyoruz. Bu agsamada cari piyasa degeri 250 milyon dolar seviyesinde bulunan
sirketin hedef piyasa degerini 240 milyon dolar seviyesinde hesapliyoruz.

Finansallar (Bin YTL)

Sirket Top. Kap. Satig Gelirleri Net Kar Hedef Deg. Prim Oneri
(MW) 1Y05 1Y06 2005 2006T] 1Y05 1Y06 2005 2006T| (Bin YTL) Pot. %

AK ENERJI 541 182,341 235,208 402,609 462,334]-26,505 -45,464 -79,091 -70,265 - - SAT

AKSU ENERJI 13 1,253 708 1,456 1,598 285 -1,587 -551 -124] 36.413 15.3% TUT

AYEN ENERJI 235 36,575 68,727 81,644 109,216] 12,004 -45,627 4,897 -32,145| 298.583 3.2% TUT

ZORLU ENERJ 420 93,330 176,066 215,378 302,218 -622 -59,714 4,448 -44,256] 349560 -1.4% SAT

Sonug olarak elektrik dagitim 6zellestirme sirecinin baglamasi ile birlikte sektor acisindan hareketli
bir doneme girildigini gérmekteyiz. Bu ddnem iginde gerek Ozellestirme sonuglari ve gerekse de
hiikkiimetin elektrik zamlari konusunda alacag! tutumun netlesmesine kadar IMKB’deki ener;ji
sirketlerine yeni yatirim yapilmasini énermiyoruz.






