ELEKTRIK DAGITIM IHALELERININ
ERTELENMESININ IMKB
SIRKETLERININ 2007

STRATEJILERINE YANSIMASI

info

2007 yilinin en cazip sektorii olarak enerji sektoriinii gormekteydik. Bu da bu sene yapilacak
olan elektrik dagitim ihalelerinden kaynaklaniyordu. Ancak yeni yil siirpriz bir gelismeyle basladi.
Once Bagbakan Erdogan’dan secim kaygilar1 dolayisiyla dzellestirmelerin ertelenecegine dair agiklama
geldi, ardindan bu karar Bakanlar Kurulu toplantisina tagindi. Toplanti sonrasinda agiklama yapan
Hiikiimet Sozciisii Cemil Cigek, ii¢ bolge icin son teklif tarihi olan 19 Ocak'in 'degismez' olmadigini
belirterek incelemelerin siirecegini, hukuki eksikliklerin giderilmeye ¢alisilacagini belirtirken, asil
aciklamanin OIB’ca yapilacagini belirttikten sonra gozler OIB’ye cevrildi.

Tedirginlik yaratan gelisme i¢in Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 (OiB), daha énce 6n yeterlilik
kriterlerini karsilayan yatinmcilarin belirlendigi ti¢ elektrik dagitim bolgesinin  6zellestirilmesi
ithalesinin ertelendigini duyurdu. S6z konusu ihale ertelemesinin, TEDAS"!n baglh sirketleri "Baskent
Elektrik Dagitim A.S, Sakarya Elektrik Dagitim A.S ve Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim
A.S" biinyesinde devam etmekte olan "havai hatlarin' yer altina alinmasina iligskin yatirim projelerinin
bityiik 6lgiide tamamlanabilmesi i¢in alindig1 belirten OIB, séz konusu ihaleler igin belirlenecek son
teklif verme tarihinin yatirimcilara daha sonra duyurulacagii acikladi, bu arada ihale hazirliklar
devam eden diger elektrik dagitim sirketlerinin 6zellestirmelerinin de, ayni anlayis igerisinde
stirdiiriilecegi ifade etti. Sonug olarak 6zellestirme siireci boylelikle se¢cim sonrasina ertelenmis oldu.

Halen kamuda bulunan elektrik dagitim bdlgelerinin mevcut kapasiteleri sektoriin, 2009°da
elektrikte arz acig1 ile kars1 karsiya kalacagini gostermekte. Su anda kapasite agig1r yok ancak 2009
yilinda bu tehlikeyle kars1 kasiya kalinacagini gdsteriyor. Dolayisiyla bu bolgelerin 6zellestirme stireci
sektor agisindan 6nem tasiyordu. Ancak siire¢ halen siiriiyor.

Ozellestirmelerin énemi, yurtici ve yurtdis1 bityiik gruplarin yatirimlarini ve gelecek hedeflerini
sektore yogunlastirmasina neden olmustu. Holding sektoriinde son iki yili degisim yili olarak
nitelendirebiliriz. Onceki yillarda kar marj1 yiiksek her sektorde agresif bilyiime plan1 cergevesinde
yatirrm yapan Holdingler, bu biiylimenin beklenen karlilik rakamlarini getirmemesiyle yeniden
yapilandirma siirecine girdi. Sirketler bir yandan karda olduklar1 sektorlerde giiciinii artirmaya
calisirken, diger yandan gelecegi olan sektorlerde ciddi yatirim kararlar1 almaya basladi. Bu baglamda
en parlak sektor bu yil i¢in enerji sektoriiydii ve yatirimlar onlara gore planlanmisti. Gegen seneden
planlarini yapan ve ihalelerde giiclinii artirmaya yonelik olarak yurtdigindaki yatirimcilarla goriismeye
baslayan ve bu baglamda iilkelerinde enerji devi sirketlerle ortaklik yapmak {izere anlagmalar
imzalayan sirketler, erteleme kararina hos bakmadi. Cilinkii bu hem yatirim planlarinin ertelenmesi hem
de yurtdis1 yatirimeiya karsi prestij kaybi yaratmaktaydi.

Ilgili degerleme calismanmzda amacg, ilgili erteleme kararmin elektrik dagitim ihalelerine ilgi
gosteren IMKB sirketlerine olasi etkileri ve sirketlerin 2007 y1l1 stratejileri konusunda yatirimeilarimizi
bilgilendirmektir. Genel anlamda biiyiik gruplarin istirak yapilarindaki sektor gesitliliginden dolay1
olumsuz etkilenmeyecegini, kiigiik 6lgekli sirketler ise elektrik fiyatlarina zam yapilmayacak olmasi,
ancak buna ragmen artan maliyet yiikiinden dolay1 karlilik bakimindan olumsuz etkilenebilecegini
diisiinmekteyiz.

Sirketlere kisaca deginecek oldugumuzda;
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SABANCI HOLDING

Avusturyali enerji devi Verbund firmasi ile konsorsiyum olusturarak ihalelere
katilmay1 planlayan ve Elektrik dagitim ihalelerinden pay alma konusunda oncelik
taninan firmalardan Sabanci Holding’in 2006 yilindaki basarili yatirim ataklariyla
s0zkonusu ertelemeden ¢ok fazla etkilenmesini beklememekteyiz.

Sirket finans, ¢imento, lastik, perakende, tekstil, kimya sektoriinde sektoriin lider
firmalarin1 biinyesinde barindirmaktadir. Grup 2006 yilinda istirak yapisinda dnemli
degisikliklere gitmistir; bunlar Akbank’in %?20 hissesinin Citigroup’a satis1 ile
yasanan stratejik ortaklik (Bu ortakligin ayni zamanda Halkbank oOzellestirmesi ile
ilgilendigi agiklandi), perakende grubunda Carrefour’un Gima’yi satin almasi (Fransiz
devi bu sirket ile grup yurtdisinda pazara yayilmayi planlamakta.), ¢imento grubunda
kapasite artirrm yatirimlar ile bolgesel gili¢ olma hedefi, Lastik Grubunda Kordsa
Endsiitriyel Iplik A.S.’nin Kordsa Global A.S. ile birlestirilmesi ve Uzakdogu’da
biiylime planlar ¢er¢evesinde ilgili bolgede yeni sirket satin almasi (i¢inde Tiirkiye’de
olan 9 iiretim merkezi ve yedi iilkeyi bilinyesinde barindiracak olan ve Diinyanin 6nde
gelen lastik {reticilerine tam tedarik¢i bir sirket konumunda olan Kordsa Global
A.S.’nin 2007 ciro hedefi 1 milyar USD. 2009 yilinda ise bu rakam 1,2 milyar USD
olmas1 hedeflenmekte.), kimya sektoriinde istiraki Avdansa PV biinyesinde bulunan
pet ve PTE iiretim sirketlerini 320 milyon euroya satisi, gida sektoriinde bazi
alanlardan cekilmesi, teknoloji perakendeciligi sektoriinde istiraki Teknosa ile yurtici
ve yurtdisinda biiyiime hedefi, tekstilde stratejik yabanci ortaklik arayisinda olusu,
otomotiv sektoriinde ise istiraki Temsa’nin otobiis liretiminde yurtdisi hazirligi ve agir
kamyon isine girme planlari; seklinde sayabiliriz. Goriildiigii tizere Sabanci Holding
2007 yilinda, enerji disinda faaliyet gosterdigi sektorlerde 2006 yili degisimlerinin
meyvelerini almaya devam edecektir.

CIiNER GRUBU

Grubun IMKB’de faaliyet gosteren sirketleri Park Elektrik ve Ceytas Elektrik.
Her iki sirketinde faaliyet alan1 elektrik disi. Park Elektrik komiir ve bakir ¢ikarma ve
pazarlama faaliyeti gergeklestirmekte. Ceytas Madencilik ise halen tekstil sektoriinde
faaliyet gostermeye devam ediyor.

2006 yilinin son giinlerinde atak yaparak Almanya’da enerji sektoriinde iilkenin
onemli sirketlerinden sektoriin 3.’sti ENBW ile stratejik ortakliga gittigini agiklayan
ve bdylelikle bu ortaklikla 6nemli dagitim bolgelerinden birinden pay almayi
hedefleyen Ciner Grubu, enerji disinda madencilik sektoriinde iilkemizde Onemli
firmalarindan. Grup 1990’Ii yillarin basinda o6zellestirme projeleri ile birlikte
Madencilik ve enerji sektoriinde yatirimlara baslamis, sektorde ilklere imza atmistir.
Cayirhan/Beypazari’nda bulunan Komiir madenini Avrupa’nin en verimli yeralti
isletmesi haline getiren Ciner Grubu, Tiirkiye’de ilk kez 6zel sektore devredilen
Cayirhan Termik Santralini en verimli c¢alisan termik santrali yaparak elektrik
iiretiminde bir ilke imza atmistir. En son 2006 yili i¢inde grup sirketlerinden Park
Elektrik, Siirt Madenkdy’de bakir sahasinda bakir ¢ikarma ve yurtdisi emtia
piyasalarinda satig faaliyetlerine baslamigtir. Sonu¢ olarak madencilik ve enerji
alanindaki yatirimlarini araliksiz siirdiiren grubun karlilik oranlarimmi koruyacagini
diistinmekteyiz.
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ENKA INSAAT

Enka grubu insaat-taahhiit, enerji, perakende, gayrimenkul ve sanayi olmak iizere
5 sektorde faaliyet gostermektedir, ancak ana faaliyet konusunu agirlikla ingaat ve
taahhiit olusturmaktadir.

Enerji sektoriinde izmir’de bulunan YIP modeliyle kurdugu termik santrali ve
Adapazarinda Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali ile iilke elektrik tiretimine katki da
bulunan sirket, 2007 yilindaki elektrik 6zellestirmelerinden de pay almay1 planliyordu.
Bu amagla sektoriinde iilke devi, Avrupa iigiinciisii Italyan Enel sirketi ile bu
baglamda ortakliga giden sirket, bunun yaninda Canakkale’de santral kurmak
amaciyla arsa satin almisti. Gegen yil ingaat alaninda da biiyiik projelere imza atan
Enka’nin yurtdisinda da bir¢ok projesi bulunmakta, sdyle ki Arnavutluk’ta 540 milyon
USD tutarinda otoyol projesi, Ukrayna’da 185 milyon USD’lik stadyum insaati,
Moskova’da ¢evreyolu insaati, yine Moskova’da anlagsma imzaladigi 250 milyon USD
yatirim maliyetli yer alt1 aligveris merkezi insaati.

2006 yili i¢inde imzalanan anlagsmalar uzun vadeye yayilan siireleri ifade
etmektedir. Dolayisiyla sirketin faaliyetleri artarak devam ediyor. Enerji sektoriine de
yogunlagmasi var, ancak goriildiigii iizere 6zellestirmelerin erteleme kararinin sirketin
ana faaliyetlerinde Onemli derecede olumsuzluk yaratmayacaktir, sirket insaat ve
yatirim faaliyetlerine 2007 yilinda da araliksiz devam edecektir.

TURCAS PETROL

Her tiirlii petrol ve petrol iiriinlerinin alimi-satimi, ihract ve ithali ile dagitimin
yapan Sirket, Aralik 2005 tarihinde almis oldugu y6netim kurulu karariyla bundan
sonra enerji piyasalarmin elektrik enerjisi iiretimi, dagitimi ve ticareti, dogalgaz
ithalat1 ve toptan satisi, 6zellikle yurt disinda petrol arama ve {iretimi gibi alanlarda
projeleri degerlendirip, uygun buldugu projelere yatirim veya ortaklik yapmak iizere
caligmalara baslamis ve bu meyanda ilgili projelerin niteligi ve Turcas yoOnetim
kurulunun takdirine bagli olarak gerektigi yerlerde yerli veya yabanci ortakliklar
isbirligine gidilerek biiyiimesini bir enerji yatirim sirketi olarak siirdiirmeye karar
vermistir.

Bu amagla Turcas Petrol ilk 6nce The Shell Company of Turkey Ltd. ile birlikte
petrol iriinleri pazarlama ve satis sektoriiniin perakende ve ticari satiglar alaninda
faaliyet gostermesi amaciyla “Shell&Turcas Petrol A.S.” ortak girisim sirketini kurma
konusunda anlagma imzalamistir. Birlesmenin tamamlanmasiyla perakende ve ticari
satiglarin tek cati altinda birlestirilmesiyle faaliyet gosteren yeni sirketin, Turcas’a
gliclii bir sinerji yaratacagini beklemekteyiz. Yeni olusumun yaratacagi sinerjisi ile
2007 yil1 i¢in Shell-Turcas’in 6,7 milyar USD ciro gergeklestirmesi hedeflenmektedir.
Ayni zamanda Tirk Petrol istasyonlarinin Shell’e donlismesiyle pazar paymi %40’°a
cikarmay1 planlamaktadir. Petroliin yanisira elektrik ve dogalgaz alanina da atilmayi
planlayan sirket, elektrik dagitim ihalelerine katilmak {izere biiyiik bir girisim daha
gerceklestirmis, Ispanyali Iberdola ile elektrik dagitim ihalelerinde birlikte hareket
etmek amaciyla ortak girisim sirketi kurma konusunda isbirligine varmisti. Shell'le
kurdugu ortak girisim sirketinin ardindan logosunu yenileyip, enetji yatirimlarina hiz
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veren Turcas Petrol, "sonsuzluk ve bitmeyen enerji"yi anlatan yeni logonun tanitimi
ile Azerbaycan devlet petrol sirketi SOCAR (State Oil Company of Azerbaijan
Repablic) isbirligini ayni1 anda agikladi. Turcas Petrol, SOCAR'la ortak rafineri
kurmak icin EPDK'ya basvuracagini agikladi.. SOCAR, cok sayidaki istirakiyle
birlikte Azerbaycan'da ham petrol ve dogalgaz iiretiyor, iki rafinerisi var ve boru hatti
sistemleri isletiyor. Bir nevi Azerbaycan petrol ve dogalgazinin ihracatindan sorumlu
sirket olarak faaliyet gdsteriyor. Hazar Denizi'nden diinya piyasalarina giinde I milyon
varil ham petrol tagimak iizere dizayn edilen Bakii-Ceyhan-Tiflis (BTC) boru hattinin
%?25 ortagi konumunda.

Sonug olarak yaklagik 10 senedir enerji alaninda giiclenmek amaciyla yatirim
alternatiflerini arastiran, son yillarda ise bu yatirim planlarini sirasiyla hayata
gecirmeye baslayan Turcas Petrol, bu amagli yeni girisimlerinin devam edecegini
beklemekteyiz. Yeni olusumlarin sirkete katkisi da 2007 yilinda izlenmeye devam
edilecektir.

ZORLU ENERJi

Insaat, enerji ve turizme odaklanan Zorlu Grubu, Denizbank’mn satigindan elde
ettigi 2,4 milyar USD’yi ingaat, enerji ve turizm sektorlerindeki yatirima aktarmayi
planlamaktadir. Deva Holding’ten satin alinan Levent’teki arazide rezidans ve is
merkezi yapmay1 planlayan sirket, ayn1 zamanda Marmaris’te arazi satin aldi. Kamu
ihaleleriyle de ilgilenen Zorlu Holding, karayollarmin Zincirlikuyu’daki arazisi,
Levent Belediye arazisi ve Galataport ihalelerine katilmay1 planlamaktadir.

2007 yilinda Ceyhan’da rafineri kurmak amaciyla EPDK’ya basvurmayi
planlayan sirket, entegre rafineri tesisi kurarak kimya sektoriinde kullanmak amagl
iirlin Uretimine gitmeyi hedeflemektedir. Trakya ve Gaziantep dogalgaz dagitim
ihalelerinden pay alan sirketin enerji sektoriindeki yatirimlari ise iilke hatlari ile sinirl
kalmamaktadir. Israil ve Rusya’da birer milyar USD’nin {izerinde yatirimlar1 olan
Grup, Rusya’da ii¢iincii enerji dagitim ihalesine girmeyi planlamakta. Kisacast 2007
yili i¢in farkli sektorlerdeki ihaleleri takip eden sirketin, erteleme kararinin yatirim
planlarint olumsuz etkilemeyecegini diistinmekteyiz.

ALARKO HOLDING
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Yap-islet-Devret modelinin Tiirkiye'deki ilk 6rneklerinden Diizce-Hasanlar,
Tarsus-Berdan ve Malatya-Tohma HES'lerini kuran Alarko Holding, enerji
sektoriindeki istikrarli biiylimesine devam ediyor.

Topluluk enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketi Altek ile istikrarli biiytirken,
Aslim ile ortak girisim grubu kurarak elektrik dagitim bdlgesi ihalelerine katilmay1
planlamaktaydi. Erteleme karar1 ile sirketin mevcut yatirnmlarini bitirmeye
odaklanacagini beklemekteyiz.

Kirklareli Dogalgaz Santrali'ni isletmeye alan ve yillik iiretim kapasitesi 600
milyon kwh olan bu santralden elektrik satisina baglayan sirket, Linyit santralleriyle de
ilgilenmekte ve niikleer santral konusunda da ABD ve Fransizlarla goériismektedir.
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Insaat ve Taahhiit portfdyiinii ise yurtici ve yurtdisi olarak dengeleyen ve
bdylelikle olas1 olumsuzluklarda riski bolen sirket, Kazakistan, Cezayir, Rusya'da igler
var. Simdi Korfez'de Katar, Abu Dhabi, Dubai, Yemen gibi iilkelerde petrol boru
hatlar1, havaalanlari, yol projelerinin pesinde. Sirket ayni zamanda Galataport ve
Haydarpasaport projesinin miiteahhitlik islerine talip.

SANKO HOLDING

Sanko Holding 2006 yil1 i¢inde; 150 milyon dolar Maras Cimento Fabrikasina,
AIRFER igin 25-30 milyon dolar, is makineleri fabrikalar1 i¢in 10-15 milyon dolar,
Gaziantep, Adiyaman ve Inegol'deki tekstil fabrikalarina 70 milyon dolar, Siiper Film
Ambalaj AS'ye 50 milyon dolar olmak tizere yaklasik 300-320 milyon dolar civarinda
bir yatirnm yapmistir. Maras Cimento Fabrikasi ingaatina halen devam eden sirket,
yillik 2 bin 500 ton klinker, giinliik 10 bin ton ¢imento {iretimine sahip bu tesisi 2007
yilinin 9. ayinda agmay1 planlamakta. Toplam yatirim tutan 250 milyon dolar civarina
ulagmas1 beklenen bu fabrikada ana hedef Irak, Suriye, Avrupa iilkeleri basta olmak
iizere ihracat yapmak.

Istanbul Hendek'teki sogutucu, 1sitict ve radyatdr fabrikasit AIRFER'deki 25-30
milyon dolarlik yatirimi ile i¢ iiretim kapasitesini artiran sirket, bunlara ilave olarak
Izmir, Odemis ve Gaziantep is makineleri fabrikalar1 i¢inde 10-15 milyon dolarlik
yenileme yatirimi yapmustir.

300-320 milyon dolarlik yatirnmin kalan bdoliimiinii ise ambalaj ve tekstil
sektorlerindeki yenileme — kapasite artirirm yatirimlarina kullanan sirket, bdylelikle
Gaziantep, Adiyaman ve Inegdl'deki tekstil fabrikalarindaki kapasitelerini dokumada
%55-60, iplikte de %30 civarinda artirmigstir.

Gaziantep'te Siiper Film Ambalaj AS'de ise 50 milyon dolarlik yatirim ile
%70’lik kapasite artist kaydetmistir. Ayrica %75'i Sanko Holding'e ait olmak iizere
Ulubaglar ortakligi ile alinan Auer i¢in de Kayseri ve Tekirdag yoresinde beyaz ve
kahverengi esyada yeni yatirimlara devam eden sirket, 2007 yilinda enerji ve beyaz
esyaya 350-400 milyon dolarlik yatirim ve ¢imento fabrikasini tamamlamak i¢in de
100-150 milyon dolar civarinda yatirim yapmay1 planlamaktadir.

ELEKTRIK DAGITIM IHALELERI

Elektrik santrali, ¢imento ve beyaz esya sektorlerinde yatirim atagina kalkan
sirket, rafineri de kurmay1 planlamaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de 1 milyar dolar
civarinda yatirimla 5-6 ilde baraj ve Hidroelektrik Santrali (HES) tipi yatirim yapmay1
hedefleyen Sanko Holding, ayrica Bakii-Tiflis-Ceyhan Boru Hatti’'nin agilmasiyla
yerli ve yabanci biiyiik gruplarin ilgi odagi haline gelen Ceyhan’da rafineri ve
petrokimya tesisi kurmay1 da diisiiniiyor.

Rize’de Cevizlik bolgesinde HES tipi enerji yatinmina baslamayi planlayan
sirket, santralin liretim kapasitesi 90 megavat, ilgili yatirimin ise 100-130 milyon dolar
civarinda oldugunu belirtti. Adana’da Yedigdze barajina iliskin ¢alismalara devam
eden sirket, Istanbul’'un Catalca bolgesinde de 80 milyon dolar yatirimla riizgar
santral1 kurmak i¢in ¢alismalarina devam ediyor.
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BARMEK HOLDING

Grup enerji, taahhiit, imalat ve ticaret olmak tlizere dort alanda faaliyet
gostermektedir. BARMEK Grubu'nun satis ve hizmetleri diinya iizerinde 67 iilkeye
yayllmistir. Yeniden yapilanma caligmalart sonucunda, diinya pazarlarindaki
ihtiyaclara ve gelismelere paralel olarak, elektrik, su ve dogalgaz dagitim hizmetlerini
(multi-utility) birarada sunan BARMEK Grubu, biinyesinde olusturdugu yeni
sirketlerle onemli bir katma deger yaratmay1 hedeflemektedir.

Barmek Grubu, enerji alaninda GAMA ile ortakliga girerek olusturdugu sirket ile
130 MW giiciindeki Kirklareli mobil santrali kurmus, TEAS 1n acil enerji ihtiyacini
karsilamak amaciyla 2001 yilinda isletmeye almistir. ilgili proje kendi santrallerinin
icinde en biiylik santral olup, 140 milyon USD maliyet biiyiikliigline sahiptir. Sirket bu
alanda ayni zamanda elektrik dagitim hizmetlerinin 6zellestirilmesi gayesiyle 1997
yilinda Enerji Bakanlhigi'nca agilan ihale sonucunda, Ankara-Kirikkale Elektrik
Dagitim Bolgesi'nin 30 yil siireyle isletme hakkini (imtiyazini) kazanmis ve AKEDA
Elektrik Dagitim A.S. kurulmustur.

BARMEK, kuruldugu 1969 yilindan bu yana, taahhiit sektoriinde, ¢ogunlukla
enerji alaninda olmak iizere ¢esitli projelerde faaliyet gostermis ve Gruba baglh
sirketler biinyesinde kazandigi tecriibelerin 1s181nda, 1995 yilinda da insaat sektdriine
girmistir. BARMEK, en prestijli projelerinden biri olan, 1.500.000 m*'lik bir alan
tizerine kurulu 2000 villa ve apartmanin altyapi, ¢evre diizenlemesi, sosyal ve spor
tesisleri ile birlikte anahtar teslim ingaatin1 kapsayan Angora Evleri Projesi'ne ayr1 bir
onem vermektedir.

Grubun imalat grubunda ise IMKB’ye kote olan Emek Elektrik ve Baris Elektrik
olmak iizere iki sirketi mevcuttur. EMEK Elektrik yilda 4,000 adet yagli ol¢ii
transformatorii, 20,000 adet epoksi re¢ine 6lgii transformatorii, 500 adet ayiric1 ve 800
MVAr giic kondansatorii liretecek kapasiteye sahiptir. 1979 yilinda, epoksi regine ve
toz silikadan tretilen Ol¢li transformatorii imalati amaciyla kurulan BARIS Elektrik
Endiistrisi A.S.ise 1986 yilindan itibaren savunma sanayine hizmet vermektedir. Grup
sirketlerinde IMKB’ye faaliyet gosteren Emek Elektrik 2006 yilinda 5 iilkede toplam
3,6 milyon dolar tutarinda siparis aldi. Sirketten yapilan agiklamada, 18 Eyliil 2006
tarthinde 6zel durum agiklamasi yapilmis olan Kiiba siparisi hari¢ tutularak 1 Haziran-
25 Eyliil 2006 tarihleri arasinda yurti¢i ve yurtdisinda basta Tlirkmenistan, Avustralya,
Panama, Ingiltere ve Nijerya olmak iizere 15 iilkede toplam 3 milyon 620 bin 967
dolar tutarinda siparis aldigi duyuruldu. Emek Elektrik, 18 Eyliil'de Kiiba'dan 1
milyon 846 bin euroluk akim ve gerilim trafosu siparisi almistir.
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Barmek Holding A.S. Tiirkiye'de yapma imkani bulamadig: elektrik dagitim isini
2001 yilindan itibaren Azerbaycan'da 56 ay basariyla gerceklestirmistir. Gegen siire
icerisinde yillik ortalama 11 milyar kwh elektrigi 1.5 milyon aboneye dagitan sirket
kay1ip kacaklari stiratle agag1 indirmis ve tahsilat1 yiikseltmistir. Barmek Holding A.S.,
Azerbaycan'da gelistirdigi uzaktan saya¢ okuma ve kontrol sistemini ve gii¢
kablosundan sinyal génderen saya¢ imalatin1 Tiirkiye'deki istiraki olan Emek Elektrik
Endiistrisi A.S. biinyesinde gerceklestirme hazirliklari tamamlanmistir. Ertelenen
ihalelere tek basina girmeyi planlayan ve ihale sonrasi Emek Elektrik Endiistrisi
A.S.'ni Teknoloji Merkezi haline getirmeyi planlayan Barmek Holding i¢in erteleme
karar1 hayal kiriklig1 yaratsa da mevcut faaliyet yapilar1 2007°de de siirecektir.
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GLOBAL YATIRIM HOLDING

11 il ve 7 bolgede gaz dagitim isini alan Global Yatirim Holding, bulundugu
bolgelerde enerjinin tiim dalina girmeyi hedeflemektedir. 2007 yilinda yatirim
planlarini devreye sokarak 500 milyar USD’lik aktif biiyiikliige ulasmay1 hedefleyen
sirket, ilgili kalemde ilk bes holding arasinda yer almayi hedeflemekte. Galataport
ihalesine yeniden girmeyi hedefleyen sirket, turizm yatirimlarina da devam etmeyi
planlamakta. Sirketin gayrimenkul projeleri de bulunmakta. Sirket, Grup sirketi Pera
GYO vasitastyla Denizli’de Stimerpark Ticaret Merkezi projesini faaliyete gecirmeyi
planlamaktadir. ilgili yatirrm 200 milyon USD seviyesinde olup, yatirimin 2,5 yilda
tamamlanmas1 planlanmaktadir. Sirket ayn1 zamanda 22 MW biiyiikliigiindeki Cakit
Hidroelektrik santrali projesine iliskin olarak ERS Ingaat ile muhtemel ortaklik
gorlismelerine basladigini agiklamistir. Sonug olarak goriildiigii tizere sirketin birgok
alanda faaliyet gostermesi yasanan bu olumsuzluktan etkilenmemesini sagliyor.

AKENERJI

Dogalgaz maliyetlerindeki artis ve elektrik fiyatlarina zam yapilmamasi
nedeniyle sikint1 yasayan sirket, 2005 yilin1 79 milyon YTL zararla kapatmigti. Ayni
sikintilarin 2006 yilinda da devami ve dogalgaza yapilan zamlar nedeniyle artan
maliyet yiikii 2006/06 donemi mali tablolarma 44,9 milyon YTL zarar olarak
yanstyinca, siki tedbirlere bagvuran sirket, bu amacla 5 santralini kapatip, lisanslarini
iptal etmis, Bursa, Yalova ve Bilecik santral yatirnmlarini da askiya aldigini
aciklamisgtir. Sirket yasadigi darbogazi asmak i¢in sadece maliyet diislirme
politikalarma ydnelmemekte, bunun yaninda iiretimde kaynak cesitliligine gitmeyi de
planlamaktadir. Ozellikle komiir, su ve riizgar gibi dogalgaza alternatif kaynaklarla
elektrik iiretim santrali kurmayi planlayan sirket, bu baglamda yatirim kararlari
almistir. Sirkette ilgili yatinmlar devreye girene kadar iiretim maliyetlerinin, karlilik
oranlarina olumsuz etkisinin siirecegini beklemekteyiz.

HIiSSE FIiYAT PERFORMANSLARI

Hisse 29.01.2006 08.01.2007(*) Deg.(%) 10.01.2007(**)  Deg.(%) 22.01.2007  Deg.(%)

ELEKTRIK DAGITIM IHALELERI

AKENR 4,26 3,96 -7,04 3,58 -9,60 3,92 9,50
ALARK 3,58 3,40 -5,03 3,16 -7,06 3,46 9,49
CYTAS 3,44 3,30 -4,07 2,90 -12,12 3,18 9,66
EMKEL 0,74 0,68 -8,11 0,60 -11,76 0,68 13,33
ENKAI 15,10 14,70 -2,65 14,90 1,36 15,30 2,68
GLYHO 1,40 1,26 -10,00 1,17 -7,14 1,26 7,69
PRKTE 6,85 6,35 -7,30 5,45 -14,17 6,10 11,93
SAHOL 5,55 5,40 -2,70 5,20 -3,70 5,95 14,42
SANKO 3,12 3,04 -2,56 2,94 -3,29 3,12 6,12
TRCAS 5,40 5,06 -6,30 4,90 -3,16 5,60 14,29
ZOREN 4,20 3,96 -5,71 3,52 -11,11 3,76 6,82

*Bagbakan Erdogan’in karar oncesi aciklama yaptigi tarih.

**OIB tarafindan yapilan resmi actklama tarihi
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ARASTIRMA BOLUMU
Aslithan Balaban, Bolim MUdri Tel: (0212) 319 26 52

abalaban@infoyatirim.com

INFO YATIRIM A.S.

Adres: Biiyiikdere Cd. No:20 Metrocity Karsis1 Levent/Istanbul
Tel: (0212) 319 26 00
Faks: (0212) 324 84 26

iletisim@infoyatirim.com

SIRKECI SUBE

Adres: Hiidavendigar Cd. Serdar Sk. Gokmenler Han No: 6 K:1
Sirkeci/Istanbul
Tel: (0212) 528 10 68
Faks: (0212) 527 02 57

YESILYURT IRTiBAT BUROSU

Adres: Sipahioglu Cad.No:25 Yesilyurt/Istanbul
Tel: (0212) 573 35 59
Faks: (0212) 662 95 45

ELEKTRIK DAGITIM IHALELERI

Burada yer alan bilgiler Info Yatirim A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim damigmanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi yada getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Info Yatiriom A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Info Yatirnm A.S. sorumlu degildir.
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