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Seker S5 Yatinm

Sektorun en buyuk beklentisi Elektrik
dagitim ihaleleri...

Tarkiye’de elektrik enerjisi sektérine bakildiginda,
kamu sirketlerinin elektrik tretimi, iletimi ve dagitimi ile
elektrik sektériinde tam kontrole sahip oldugu
gorulmektedir. Elektrik fiyatlari bugin sektérde kamu
sirketi olan TEDAS tarafindan belirlenirken, yine bir
devlet kurulusu olan BOTAS ise dogal gaz fiyatlarini ve
ithalatini  kontrol etmektedir. Dolayisiyla bu durum
sektordeki tim sirketlerin hem satis gelirleri hem de
maliyetlerinin devletin kontroli altinda olmasi anlamina
gelmektedir.

Sektérin bugln itibariyle elektrik Uretim kapasitesi
38,984 MW seviyesinde bulunurken, bunun %48.2'si
Turkiye Elektrik Uretim A.S.’ye ait bulunmaktadir. Yap-
islet santralleri toplam  kapasitenin  %15.7’sini
olusturmakta, Ozellestirme kapsamindaki santraller ise
%4.3 seviyesinde bulunmaktadir.

KURULUSLAR TOPLAM | Kurulus

(MW) | Payi (%)
Elektrik Uretim A.S. 18,801 48.2
EUAS'a Bagl Ortaklik Santralleri 2,154 5.5
Ozellestirme Kapsam ve Programindaki Santraller 1,680 4.3
isletme Hakki Devir Santralleri 650 1.7
Mobil Santraller 722 1.9
Yap-Islet Santralleri 6,102 15.7
Yap-Islet-Devret Santralleri 2,449 6.3
Serbest Uretim Sirketleri Santralleri 2,365 6.1
Otoprodilktor Santralleri 4,061 10.4
TOPLAM 38,984 100
Kaynak:TEIAS

Sektérdeki son donemlerdeki en blytik beklenti elektrik
dagitim o6zellestirmeleri olmustur. Elektrik dagitim
sirketlerinin 0Ozellestiriimesine imkan taniyan Elektrik
Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan yasa tasarisi,
Meclis'te Mayis ay! icerisinde yasalasmistir. Bununla
birlikte sektoriin uzun zamandir bekledigi elektrik
dagitim ihalelerine ©6nimuizdeki dbénemler icinde
baslaniimasi beklenmektedir. Bu durum ise sektore
bagh beklentileri artirmistir. Ancak ihalelere ¢ikilmasi ile
ilgili olarak net bir zaman su an i¢in belli degildir.
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Kapsam Altindaki Sirketler

Sirket Reuters Kodu Oneri
Ak Enerji AKENR.IS SAT
Aksu Eneriji AKSUE.IS TUT
Ayen Enerji AYEN.IS TUT
Zorlu Enerji ZOREN.IS SAT

Hisse Performans

Sirket 1Ay 3Ay  YGB IMKBRel.

AKENR 250%  -349%  -37.0%  -34.0%

AKSUE 181%  -158%  21%  6.9%

AYEN 142%  -332%  99%  -5.5%

ZOREN A39%  271%  25%  -27.6%
PD (Bin YTL)
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm
danismanligr kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Finansallar (Bin YTL) Marjlar

Sirket IMKB Kodu Satig Gelirleri ) Net Kar ] FAVOK Marji Net Kar Marji
2005 2006T Deg. 2005 2006T  Deg. 2005 2006T 2005 2006T

AK ENERJI AKENR 402,609 462,334 15% -79,091  -123,075 56% - - - -

AKSU ENERJI AKSUE 1,456 1,598 10% -551 -124 14.8% 4.6% - -

AYEN ENERJI AYEN 81,644 109,216 34% 4,897 2,714 -45%| 59.8% 56.2% 6.0% 2.5%

ZORLU ENERJI ZOREN 215,378 302,218 40% 4,448 -12,356 - 6.3% 3.2% 2.1%

Genel Beklentiler ve Riskler

Elektrik sektoriindeki bu asamada en buyik sorun elektrik fiyatlarinin son iki senedir sabit tutulmasi
olmustur. 2002 yilindan 2004 yilna kadar %6 seviyesinde disen elektrik fiyatlarina, 2004 yilindan bu yana
ise artis yapiimamistir. Ancak, buna ragmen 0Ozellikle dogal gaz ile Uretim yapan santrallerin ana maliyet
kalemini olusturan dogal gaz fiyatlari ise petrol fiyatlarina paralel olarak artis gostermektedir. Dogal gaz
fiyatlarina 1 Haziran 2006 tarihinden gecerli olmak lizere %5.6 oraninda zam yapilmasinin ardindan, dogal
gaz fiyatlarindaki artis YSO05'e gore %12, son iki yilda yapilan artis ise %82 seviyesinde gergeklesmistir. Bu
durum ise 6zellikle dogal gaz ¢cevrim santrallerine sahip sirketlerin maliyetlerini oldukca artirmis ve sirketlerin
karhhklarini olumsuz etkilemistir.
Dogalgaz Fiyatlari (Ykr)
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Kaynak: TEDAS,BOTAS

Turkiye'de dogal gazin blyidk bir kismi ithal edilmektedir. Dolayisiyla yurtdisi piyasalardaki artisa paralel
olarak da hikiimet dogal gaz fiyatlarini arttirmak zorunda kalabilmekte ancak, elektrik fiyatlarinda ise daha
¢ok popiulist davranabilmektedir. Bu durumun devam etmesi halinde mevcut durumun daha da
kotllesecegini, 6zellikle otoprodiktér sirketlerinin zararlarinin daha da artacagini distntyoruz.

Elektrik Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan yasa tasarisinin yasalasmasinin ardindan 20 elektrik dagitim
bolgesinin 6zellestirmelerine énimiizdeki dénemlerde baslanilacaktir. ihalelerin baslamasi ve devirlerin
gerceklesmesi ile birlikte elektrik sektdrinde tam bir serbest piyasa olusmasi hedeflenmektedir. Bu
durumun gerceklesmesi sirketlere yonelik beklentileri de artirmigtir. Ozellestirme ihalelerine buyiik
holdinglerin yani sira yabanci sirketlerin de ilgisi bulunmaktadir. Bu bakimdan, ihale sirecinde gerek
ortaklik gérismeleri ve gerekse de olusacak rekabetin sektorii olumlu yonde etkilemesini bekliyoruz. Ancak,
ihalelerle ilgili net bir tarihin hentiz belli olmamasinin da belirsizligi artiracagini distintiyoruz.

SIRKETLER ILE iLGILI GELISMELER

AK ENERJI: (SAT) 2005 Mayis ayinda devreye aldigi izmir

Kemalpasa Santrali sonrasinda toplam 12 santralde 541 6.00 — AKER —— KB REL. 120.0
MW elektrik ve 1107 ton/saat buhar Gretim kapasitesine 5 00 100.0
sahip olan Akenerji, 2005 Nisan ayinda yapilan ihalelerde 4.00 80.0
toplam kurulu giict 179 MW olan iki adet Hidro elektrik 3.00 60.0
santralini bunyesine katmistir. Bu santrallerdeki yatirimlarin 2.00 40.0
tamamlanmasi sonrasi kapasitesini yaklasik %33 artiracak 1.00 20.0
olan Akenerjinin  bu durum net satiglarina olumlu 0.00 0.0
29.03.2005 10.08.2005 26.12.2005 15.05.2006

yanslyacakitir.
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Ancak, ihaleler ile ilgili olarak Danigtay'in 2006 Mart ayinda yiritmeyi durdurma karari vermesi de hisse
Uzerinde sikinti yaratirken, bu durum ile ilgili olarak c¢ikabilecek sorunlarin hisse senedi Uzerinde baskiyi
artirabilecegini dusiniyoruz. Tum santralleri dogal gaz ile Uretim yapan Akenerji son zamanlarda dogal gaz
fiyat artiglarindan oldukga olumsuz etkilenmistir. Son dénemlerde artan dogal gaz fiyatlarina ragmen elektrik
fiyatlarina herhangi bir ayarlama yapilmamasi sirketin esas faaliyetlerinden zarar etmesine neden olmustur.
Akenerji'nin ilk ceyrekte zarari 49 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin son dénemlerde stiren mali
tablolarindaki olumsuz gériinimin 2006 yilinin ilk ceyreginde de sirmesi nedeniyle, sirket esas faaliyetlerinden
kar kaydedinceye kadar sirket hisselerine yatirim yapilmasini 6nermiyoruz.

AKSU ENERJI: (TUT) Toplam kurulu giicii 13 MW olan ——— AKSUE = IMKB REL.

hidro elektrik santraline sahip olan sirket, genelde su 7.00 120.0
debisinin yogun oldugu dénemlerde uretim 288 100.0
yapabilmektedir. Mevsimsel olarak Agustos ve Eyll 4.00 80.0
aylarinda tarim alanlarinin sulanma faaliyetleri nedeniyle su 3.00 60.0
debisinin  digsik seviyede olmasi sirketin  Uretim 2.00 zgg
miktarlarinin az olmasina neden olabilmektedir. Sirket, o P
diger yandan toplam kurulu giicii 104 MW olan Géltas 20.03.2005  10.08.2005  26.12.2005  15.05.2006

Enerji Elektrik Uretim A.S.nin  %25.45ine sahip

bulunmaktadir.

Buna gore cari piyasa degeri 27 milyon dolar seviyesinde bulunan sirketin hedef piyasa degerini 35 milyon dolar
seviyesinde hesaplamaktayiz. Ancak Egebank’in alacaklari nedeniyle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu sirketin
istiraki Goltas Enerji'yi devralmistir. Bu durumla ilgili ortaya c¢ikabilecek yasal zorluklar, buna ek olarak Aksu
Enerj'nin TETAS ile enerji satis tarifesine iliskin siiren davalarin sirket hisseleri Gzerinde baski olusturdugunu
g6zonlne alarak, sirket hisslerine TUT 6nerisi vermekteyiz.

AYEN ENERJI: (TUT) Hem dogal gaz kombine hem de

hidro elektrik santrali olmak (izere toplam 4 santralde ——AYEN ——IMKB REL.

faaliyet gosteren sirketin toplam kurulu giict 234,6 MW 300 1‘2‘88
seviyesinde bulunmaktadir. Sirket toplam kapasitesinin 228 100.0
193,6 MW’lik kismini hidro elektrikten elde ederken, geri 1:50 80.0
kalan kismini ise dogalgaz ¢evrim santralinden elde 100 60.0
etmektedir. Ayen Enerji'nin kapasitesinin  buyik bir 0.50 ggg
cogunlugunun hidro elektrik ile olmasi sirketi, diger elektrik 0.00 0.0

sirketlerine kiyasla Uretiminin kesintisiz devami ve maliyet 20.03.2005  10.08.2005  26.12.2005  15.05.2006

acisindan avantajli kilmistir.

Cari piyasa degerine gore 186 milyon dolar seviyesinde islem géren Ayen Enerji’nin hedef piyasa degerini 205
milyon dolar seviyesinde hesaplamaktayiz. Cari piyasa degerine gore %10 prim potansiyeli tasidigini
distndugimuz sirket ile ilgli olarak TUT Onerisi veriyoruz.

ZORLU ENERJI: (SAT) Zorlu Holding biinyesinde faaliyet

gOsteren sirket, 2005 yili icinde faaliyete soktugu yeni — ZOREN —— IMKB REL.
santraller sonrasi 2004 yili sonunda 211 MW olan kurulum Egg 1‘2‘88
glcund 2005 yilinda toplam 420 MW seviyesine 4.00 100.0
ctkarmistir.  Zorlu  Grubu’'nin, Denizbank’i satmasinin 3.00 80.0
ardindan agirlikl olarak eneriji sektériine agirlik verecegini 2.00 o
aciklamasi sirkete yonelik beklentileri artirmistir. Ancak 1.00 20.0
sirketin tim santralleri dogal gaz ile c¢alismakta ve 0.00 0.0
dolayisiyla dogal gazdaki artislardan birebir olarak 20.03.2005  10.08.2005 ~ 26.12.2005  15.05.2006

etkilenebilmektedir.

2006 ilk ceyrek itibariyle artan maliyetler sonrasinda 10.8 milyon YTL zarar aciklayan sirketin dogal gaz
fiyatlarindaki artisin strmesi ile birlikte maliyetlerinin karhligina olumsuz yansimaya devam edecegini
distnlyoruz. Cari piyasa degeri 210 milyon dolar seviyesinde bulunan sirketin hedef piyasa degerini 230
milyon dolar seviyesinde hesapliyoruz. Ancak, Zorlu Enerj'nin cari piyasa degerine gore ucuz olmasina karsilik,
olumsuz mali yapisi nedeniyle alim énermiyoruz.
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Degerleme Ozeti (05/06/2006)

(YTL) FIK PDICiro

Sirket Fiyat PD PD/DD FD/FAVOK| 2005  2006T | 2005  2006T | Hedef Deger(YTL) Prim Pot.%  Oneri
AKENR 3.84 250,906 0.57 - - - 0.62 0.54 - - SAT
AKSUE 5.60 38,628 1.40 416.88 - - 26.52 24.17 53,280 37.9% TUT
AYEN 2.47 295,437 1.41 41.24 60.33 108.86 | 3.62 2.71 319,854 8.3% TUT
ZOREN 4.08 333,195 111 120.94 74.90 - 1.55 1.10 - - SAT

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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