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Akenerji Elektrik Uretim A.S.

Yonetim Kurulu Baskanligi'na

Oncelikle Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili ilke kararinda yer
alan hususlar dogrultusunda sunulan degerleme hizmetiyle ilgili olarak sirketimizin;

¢ Ayn bir “Kurumsal Finansman Boliimii”;

® Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu yazil
genelgeler;

e Miisteri kabulii, ¢calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi siireclerinde
kullanilacak dokiimanlar;

¢ Degerleme ¢alismalarinin teknik alt yapisimi olusturan her tiirlii bilgi bankas: ve
benzeri altyaps;

* Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
alt yapisina sahip bulundugunu, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 2003/34 Sayili
Haftalik Biilteninin “E-Duyurular” boliimiinde belirtilen degerleme hizmeti
yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu

® Degerleme Uzmani olarak tarafsiz olup, hizmet iicretimizin kosullara baglanmamis
oldugunu, degerlemenin 6nyargisiz olarak yapildigim ve bunlarin yanisira
standartlarin ve tesbit edilen degerin uygulanabilirligini ilgili duyuru ve uluslararas:
denetim standartlar1 geregi beyan ederiz.

Akenerji Elektrik Uretim A.S (Akeneriji) iliskili taraf durumundaki Akkok Sanayi Yatirim ve
Gelistirme A.S.den (Akkok) den 10.000.000 USD tutarinda 6diing para almis olup bu hususa
iligkin tarafimizca 07.05.2009 tarihli degerleme raporu yazilmis, uygulanacak faiz oranun
(%4,00 - %7,53) emsal fiyat aralig1 sinirlar1 iginde olmasinin adil ve makul oldugu belirtilmisti.

Bu defa bu borca iligkin vade uzatimi yapilmakta, bu da degisen piyasa faiz oranlarinin
dikkate alinarak yeniden degerleme calismasi yapilmasimi gerekli kilmaktadir. Bu nedenle
isbu rapor Akenerji'mn iligkili kurulusu Akkok ile gerceklestirdigi 6diing para alma islemine
iligkin vade uzatimmin “Seri: IV No: 41 Sermaye Piyasast Kanunu'na Tabi Olan Anonim
Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi” hiikiimleri ile Seri: VIII, No: 45 sayili SPK
Tebligi ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 yoniinden bir analizini
icermektedir. Raporun buna gore asagidaki hususlar cercevesinde degerlendirilmesi gerekir.

SPK'nin “(Seri: IV No: 41) Sermaye Piyasas1 Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi” hiikiimlerine gore paylar1 borsada islem goren
ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasindaki varlik, hizmet veya yiikiimliilitk transferleri
islemlerinde her bir islemin tutarimin, ortakhigin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya
aciklanan son yillik finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satiglar
toplaminin % 10'una veya daha fazlasna ulasacagimin 6ngoriilmesi durumunda, islem
oncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen kuruluslara islemin degerlemesinin yaptirilmas:
zorunludur.

Bu kapsamda iligkili taraf islemlerinin degerlemesini yapan kurulus, islemin sartlarinin “adil
ve makul” olup olmadigina iliskin goriisiine raporunda yer vererek raporunu ortaklik
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yonetim kuruluna sunar. Ortaklik yonetim kurulu buna gore séz konusu raporu dikkate
alarak iliskili taraf ile yapilacak islemlerin gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegine karar
verir.

Isbu rapor yukarida belirtilen bu amaca yonelik olarak diizenlenmistir. Ayrintilar1 ekli
raporumuzda agiklandig: tizere Akenerji ve Akkok arasindaki islem karsiiginda, Akenerji
tarafindan Akkok’e 6denecek adil ve makul faiz orami tesbitinde “Emsal Karsilastirma
Yontemi” esas alinarak hesaplama yapilmaistir.

Buna gore;

® Akkok tarafindan Akenerji'ye ABD dolar: cinsinden 7 ay vadeli ve donem sonu faiz
O0demeli 6diing para verme isleminde uygulanacak yillik bazda faiz oraninn,
uygulanmakta olan (%4,00 - %7,53) emsal fiyat araligindan (%3,00 - %5,40) emsal
fiyat aralig1 sinurlari icine gekilmesinin adil ve makul olacagi,

¢ Diinya ve Tiirkiye ekonominin su siralarda ¢ok hizli bir degisim siirecinden ge¢gmesi
nedeniyle emsal faiz oranlarinin sabit kalmayacag: muhakkaktir, bu faiz oranlarinda
vuku bulacak 6nemli degisikliklere gore bu oranlarin o giinkii sartlara gore yeniden
revize edilmesinin dogru olacag1

sonucuna varilmigtir.

Istanbul 04/08/2009

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
Sorumlu Ortak Basdenetgi
N. Lokman Ketenci
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II- DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve ILKELERI
1. Raporun Amact

AKkkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S (Akkok) iligkili taraf durumundaki Akenerji Elektrik
Uretim A.S'ne (Akenerji) raporun daha sonraki béliimlerinde agiklanacag iizere 10.000.000
USD tutarinda 6diing para vermekte olup, bu rapor, Akenerji'nin iligkili kurulusu Akkok ile
gerceklestirecegi 6diing para alma isleminin “Seri: IV No: 41 Sermaye Piyasasi Kanunu'na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi” hiikiimleri ile Seri:
VIII, No: 45 sayil1 SPK Tebligi ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 yoniinden
bir analizini incelemektedir, Raporun buna gore asagidaki hususlar c¢ercevesinde
degerlendirilmesi gerekir.

Degerleme calismalarinda genel kabul gormiis degerleme yontemleri kullanilmistir. Bu
calisma, karar alicilara yardimci olacak bilgileri saglamay1 amaglamaktadir.

Su bilinen bir gercektir ki, piyasa fiyat1 (fair market value), herhangi bir etki altinda
olmaksizin ve bilinen tiim bilgilerin 1s181nda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satict
arasinda, degisime esas olarak kabul edilen degerdir. Bu raporda ise, 6diing verilen/alinan
paranin sartlarmin adil ve makul olup olmadigr konusu degerlendirilmektedir. Burada
konuyla ilgili olarak tek {izerinde durulacak ya da degerlemesi yapilacak husus faiz orani
olup diger konularda (vade, teminat, geri 6deme kosullar1 vs.) emsal arastirmas: yada
degerleme yapilmasi ve bir yargiya varilmasi anlamsiz ve olanaksizdir.

2. Stmirlayict Kosullar

Yukarida agiklandig1 iizere bu degerleme Raporu (“Rapor”) KAPITAL Karden Bagimsiz
Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. (“Kapital”) tarafindan miinhasiran Akenerji
yonetimi i¢in, 6diing alinan paranin sartlarinin adil ve makul olup olmadig1 konusunun
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Isbu Rapor, Sirket tarafindan Kapital’e verilen ve kamuya mal olmus / genel olarak bilinen
bilgiler tarafimizdan kullamilarak hazirlanmistir. Verilen ve kamuya mal olmus bilgilerin
dogrulugu, Kapital tarafindan 6zel / bagimsiz olarak teyit edilmemis / arastirilmamaistir.
Ayrica, Sirket’ten bu bilgilerin dogrulugunun teyit edilmesi talep edilmemistir. Dolayisiyla,
bu Rapor'un hazirlanmasinda, 6zel / bagimsiz dogrulamaya bagvurulmadan, Sirket
tarafindan verilen tiim finansal ve diger bilgilerin veya - tiim tahminler dahil olmak {izere —
kamuya mal olmus tiim bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii esas alinarak goriis bildirilmistir.
Bu sebeple, bu Rapor’un hazirlanmasinda Kapital verilen bilgilerin biitiinliigli ve dogrulugu
veya isbu Rapor ile ilgili olarak yapilmis olan herhangi bir yazili veya s6zlii iletisime veya
driinler / hizmetler ile ilgili olarak Sirket tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma igin,
acik veya {iistii kapali olarak hicbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez. Bu Rapor'da
varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve hazirlanmis oldugu tarih itibari
ile gecerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan bize sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum Rapor’daki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde Kapital hicbir sekilde
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herhangi bir sorumluluk kabul etmeyecektir. Rapor, halihazirda mevcut uygulama,
ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler
1s1ginda hazirlanmis olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu Rapor
tizerinde maddi etkileri olabilecektir.

Bu Rapor, Kapital tarafindan hazirlanmistir ve Sirket’in s6z konusu Rapor icerisinde miispet
gosterilen veya tanimlanan islemleri yerine getirmesi igin bir tavsiye niteliginde degildir.
Rapor Sirket'in miinhasir ve miinferit kullanimi i¢in hazirlanmistir. Sirket bu Rapor'u kamu
kurum ve kuruluslar1 ile mahkemeye sunabilir. Rapor’un teslimi ile Sirket, Rapor igerisinde
verilen bilgilerin kamu kurum ve kuruluslar1 ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli
tutulacagimi Kapital’e taahhiit eder. Rapor, hicbir zaman Kapital’in yazili 6n izni olmadan
ticlincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilmaz veya kopya edilemez.

3. Etik Ilkeler

Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun Degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim
ve bencillikten uzak, raporlar1 agik ve yanlis yonlendirmelere yol a¢gmayan, degerleme
anlayisina temel teskil eden tiim konular1 agiklayan, diiriist ve ehil profesyonel Degerleme
Uzmanlar tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu
gilivenini siirekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi {izerine veya kendi secimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun
olarak ytiriiten bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarin {izerinde olmadig: gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarinin gézetim
ve denetimini iistlenen wulusal kurum veya kuruluslarin kurallari, tiiziikleri ve
yonetmeliklerini tamamlamaktan baska bir maksad yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim,
ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarim1 uygulatan genel kabul goren ulusal meslek
orglitlerinin egitimli uzman tyeleri tarafindan hazirlandiklar1 takdirde nihai kullanic
nezdinde kabul goriir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM.A.S.
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II. ILISKiLI TARAFLARIN TANITIMI ve DEGERLEME KONUSU
ISLEMLER HAKKINDA BILGILER

1. Akenerji Elektrik Uretim A.S.

1.1 Genel Bilgi

Akenerji Elektrik Uretim A.S.nin faaliyet konusu, elektrik enerjisi ve buhar iiretimidir. Bagh
ortakliklarin faaliyet konulari, elektrik enerjisi iiretmek, iletmek, dagitmak, satin almak ve satmak
ve bu amagla ilgili olarak tesisler kurmak ayrica elektrik enerjisi mevzuatina uygun olarak yurt
iginde elektrik enerjisi ve/veya kapasitenin toptan alim ve satim faaliyetlerinde bulunmaktir.
Asagida faaliyet konular: hakkinda 6zet bilgiler yer almaktadur.

Sirket, Yalova, Cerkezkdy, Boziiyiik, Alapli, Corlu, Bursa-Orhangazi, Denizli, Bursa-Giirsu, Usak,
Yalova Akal, Izmir-Batigim ve Izmir-Kemalpasa Santrallari'nda kojenerasyon ve kombine gevrim
teknolojileriyle elektrik ve 1s1 enerjisi {ireterek, sayis1 400'{i asan sanayi kurulusunun elektrik ve
buhar ihtiyacini karsilamaktadir.

Uretilen elektrik, direkt hatlar vasitasi ile dogrudan Akenerji barasi iizerinden, ya da ulusal
enterkonnekte sistemi {izerinden iletilmekte, 1s1 enerjisi (buhar/sicak su) ise direkt boru hatlar:
vasitasiyla tedarik edilmektedir.

Oteyandan Akenerji, sayist 400 askin igletmenin elektrik enerjisi talebini ve santrallarin
yakininda bulunan ortaklarinin 1s1 enerjisi talebini; Yalova, Cerkezkdy (Tekirdag), Alaph
(Zonguldak), Boziiytiik (Bilecik), Corlu (Tekirdag), Orhangazi (Bursa), Denizli, Giirsu (Bursa), Usak
ve Yalova Akal, Batigim (Izmir) ve Kemalpasa'da (izmir) kurulu; toplam 541 MW elektrik ve 1107
ton/saat buhar {iretim kapasitesine sahip santrallari ile karsilamaktadir.

Akenerji, 541 MW’Iik mevcut kurulu giiciine ek olarak, toplam 375 MW kapasiteli 9 adet
hidroelektrik santrali ve 15 MW kapasiteli bir riizgar santrali yatirnmlarina devam etmektedir.

31 Mart 2009 tarihi itibariyle ¢alisan personelin ortalama sayist 207 (ikiytizyedi)'dir.
Adres ve iletigim bilgileri: Miralay Sefik Bey Sokak Akhan No:15 Kat:3-4 Giimiigsuyu / Istanbul

Telefon: 0 212 249 82 82
Faks: 02122497355

1.2 Sermaye Yapist ve Ortaklar. (Rapor Tarihi itibariyle)

Ortaklik Yapisi

Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. 20,43% 13.350.834 TL
Emniyet Ticaret ve Sanayi A.S. 5.37% 3.500.112 TL
Omer Dinckok 5.78% 3.780.500 TL
Ali Raif Dingkok 5.78% 3.780.500 TL
CEZ, ass. 37.36% 24.411.946 TL
Halka Acik Kisim 25.28% 16.516.108 TL
Toplam Odenmis Sermaye 100.00% 65.340.000 TL

8

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM.A.S.

A member of RSM International




2. Tliskili Taraf (Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S) Hakkinda Bilgiler

2.1 Genel Bilgi

Akkok 27 Haziran 1979 tarihinde Tiirkiye’de anonim sirket olarak kurulmus olup faaliyet
konusu her nevi kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermayelerine ve idarelerine istirak
etmek, aracilik ve menkul kymet portfoyii islletmek amaci giitmeksizin her nevi hisse
senetlerini satin almak, satmak, baslka hisselerle degisltirmek, isltiraklerini arttirmak,
azaltmak ve sona erdirmektir.

Akkok'tin istirak ettigi sirketlerin hepsi birlikte “Akkdk Grubu” olarak adlandirilmistir.
Akkok Grubu'nun ana faaliyet konular1 kimya, enerji, tekstil, gayrimenkul gelistirme ve
liman igletmeciligidir. Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S, tek cati altindaki en biiyiik entegre
akrilik elyaf {ireticilerinden biridir. Ak-Kim Kimya Sanayi ve Ticaret A.S., mubhtelif
sektorlerde girdi olarak kullanilan inorganik ve organik kimyasallar1 iireten, gelistirdigi
teknolojileri de satabilen bir sirkettir. Akenerji Elektrik Uretim A.S., 541,3 MW/yil elektrik
iiretim kapasitesi ile Tiirkiye'nin ilk 6zel sektor enerji iireticisi konumundadir. Ozellikle
ylinlii kumas {iretiminde ve ihracatinda yogunlagsmis olan Aksu iplik Dokuma ve Boya Apre
Fabrikalar1 T.A.S. ve akrilik ve yiinlii karigimh iplikler iireten Ak-Al, Akkok Grubu'nun
tekstil sektoriinde faaliyet gOsteren bir sirketleridir. Gayrimenkul gelistirme faaliyetleri
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. blinyesindeki Akmerkez Aligsveris Merkezi,
GAC Gayrimenkul Yatirnm: A.S. biinyesinde Akkoza Alisveris Merkezi ve Saf Gayrimenkul
Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S. biinyesinde Acibadem Projesi ile yiiriitiilmekte olup, Akkok
Grubu'nun faaliyetleri arasinda yer almaktadir. Tekirdag Limani’'mi 1997 yilinda Tiirkiye
Denizcilik Isletmesi'nden devralan Akkok Grubu, Akport Tekirdag Liman Isletmeleri A.S.
sirketini kurarak liman isletmeciligi faaliyetlerine baslamistir. Akkdk Grubu, ana faaliyet
alanlarinin  yarusira, lokantacilik, pazarlama, hava tasgimaciligi, sigorta ve turizm
sektOrlerinde de faaliyet gostermektedir.

Akkok Grubu’'nun 31 Aralik 2008 tarihli itibariyle ortalama personel sayist 3.080 kisidir.
Adres ve iletisim bilgileri:
Giimiislsuyu, Miralay Sefikbey Sokak. Akhan No:15 Beyoglu-istanbul-TURKIYE

Telefon: 0212 393 01 01
Faks: 0212393 01 02

2.2 Sermaye Yapis1 ve Ortaklar

Ortaklik Yapisi UL

AR.D. Holding 33,33% 4.365.840
Atlantik Holding 33,33% 4.365.840
N.D.C. Holding 33,33% 4.365.818
Diger (*) 0,01% 23
Toplam Odenmis Sermaye 100,00% 13.097.521

Sermayenin %10'undan daha azina sahip ortaklarin toplamini gostermektedir.
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3. Degerlemeye Konu Islemler Hakkinda Genel Bilgiler

Akenerji Elektrik Uretim Sanayi A.S./nin sermaye yapisindan goriildiigii {izere Akkok
sirketin en biiyiik hissedarlarindan biri konumundadir; bu sebeple birbirleriyle iligkili sirket
konumundadirlar.

Akkok iligkili taraf durumundaki Akenerji'ye raporun daha sonraki boliimlerinde
aciklanacag: tizere finansman saglamis olup stzkonusu finansman tutar1 10 milyon USD
tutarinda 7 ay vadelidir. Vade sonunda faiz, anapara 6demesi birlikte yapilacaktir. Bu
bor¢lanma halihazirda mevcut olan borglara ilave olarak gerceklesmis yeni bir borglanma
olmay1p, 2009 Nisaninda 3 ay vadeli gerceklestirilmis bor¢lanmanin vadesinin 7 ay siire ile
uzatilmasi islemidir.

(Seri: IV No: 41) SPK Tebligi uyarinca Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile iligkili
taraflar1 arasindaki varlik, hizmet veya yiik{imliiliik transferleri islemlerinde her bir islemin
tutarinin, ortakligin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son yillik finansal
tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satislar toplaminin % 10'una veya daha
fazlasina ulasacaginin 6ngoriilmesi durumunda, islem 6ncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen
kuruluslara islemin degerlemesinin yaptirilmasi zorunludur. Bu nedenle planlanan 6diing
para alma isleminin bu hiikiim uyarinca degerlemesinin yapilmasi zorunlulugu dogmaktadir.

Bu nedenlerle yapilan ¢alismalarimizda iki sirket arasindaki islem sartlarinin “adil ve makul”
olmasina iligkin degerleme metot ve yontemleri olarak Uluslarasi Degerleme Standartlar: ile
bu konuyla ilgili OECD mevzuatinda yer alan metod ve yontemler dikkate alinmistir.
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IV- ONEMLI DEGERLEME KAVRAMLARI VE EN UYGUN YONTEMIN
SECIMI

1. Tanimlar

Uluslararas: degerleme standartlarinda yer alan 6nemli kavramlardan bazilari hakkinda
asagida agiklama yapilmistir.

Fiyat, bir mal veya hizmet igin arz veya talep edilen veya 6denen tutar icin kullanilan bir
terimdir. Fiyat genelde belirli bir alici/satic1 tarafindan belirli sartlar altinda mal ve hizmetlere
verilen degerin bir gostergesidir.

Maliyet, mal ve hizmetler i¢in 6denen tutar veya o mal ve hizmeti {iretmek, yaratmak i¢in
katlanilmas1 gereken bedeldir. Mal veya hizmet i¢in 6denen bedel alici i¢in onun maliyeti
olmaktadir.

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gore
belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in ddenmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir.

Pazar degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirleriyle iliskisi olmayan
istekli bir aliciyla istekli bir satic1 arasinda taraflarin zorlama olmaksizin bilerek ve basiretli
bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardar.

Pazar Degeri terimi ile ayn1 anlami tasiyan yasal bir terim olan Makul Pazar Degeri terimide
kullanmilmaktadir. Bu, bir muhasebe terimi olan Makul Deger ile karistirlmamalidir (bkz.
paragraf 8.1). UDSK, Pazar Degeri teriminin daha fazla nitelendirmeye ihtiya¢ duymadig: ve
tiim tilkelerin bu kullanima uyum saglamasi gerektigi goriisiinii tagitmaktadar.

Pazar Degeri ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger genelde bagdasiktirlar.
Bir muhasebe kavrami olan Makul Deger, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve
diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden
etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varli§in el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Bir varhigin Pazar
Degerinin belirlenebildigi durumlarda, bu deger Makul Degere esit olacaktir.

2. Uluslararasi Degerleme Standartlarinda Degerleme Yaklasimlar

Pazar degerinin takdiri ic¢in yapilacak bir degerleme, bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gormiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli iilkelerde bu yaklagimlar Degerleme
Yontemleri olarak tarunirlar.

Piyasaya dayali degerlemeler normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullarurlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gii¢liiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadig: bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin
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O0deyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet i¢in 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal
veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik fiyati1 Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlar: agagidaki yontemleri igerir.

1. Emsal Karsilastirma Yontemi. Bu yaklasim benzer veya ikame varliklarin satisin ve ilgili
piyasa verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayal bir islemle deger takdiri yapar. Genel
olarak degerlemesi yapilan bir varlik, agik piyasada gerceklestirilen benzer varliklarin
satislariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2. Maliyet yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir varligin satin alinmasi yerine kisinin
ya o varligin tipatip aynusin1 veya aym yarari saglayacak baska bir varligl insa edebilecegi
olasihigini dikkate alir.

3. Gelir Indirgeme YaklagimYontemi. Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan varliga
ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tamimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim
getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gotiirecegini soyler.

Asagida bu yontemler hakkinda agiklamalarimiz yer almaktadir.
2.1- Emsal Karsilastirma Yontemi

Emsal Karsilagtirma Yontemi, yukarida aciklandig: {izere emsallere uygun satis fiyatmnin,
karsilastirilabilir mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunan ve aralarinda herhangi bir
sekilde iligki bulunmayan gercek veya tiizel kigilerin birbirleriyle yaptiklari islemlerde
uygulayacag piyasa fiyati ile karsilastirilarak tespit edilmesini ifade etmektedir. Bu yontemin
amact; emsal deger bulmaktir.

Bu yontemin uygulanabilmesi i¢in; iligkili kisilerle yapilan islemin iliskili olmayan kisilerle
yaptiklar1 iglemler ile karsilastirlabilir nitelikte olmasi ve yapilan islemlerdeki fiyatlardan
farkli olmamas1 gerekmektedir. Karsilastirilabilir nitelik kavrami, isleme konu mal veya
hizmet ile islemin kosullarimin gerek iligkili kisiler arasindaki islemlerdeki, gerekse aralarinda
iliski bulunmayan kisilerin arasindaki islemlerdeki kosullara benzer nitelikte olmasini ifade
eder. 56z konusu islemler arasinda farkliliklar mevcutsa, farkliliklarin fiyat izerindeki etkisi
diizeltilmektedir. Fakat farkliliklarin biiyiik olmas: ya da 6lgiilebilmesinin imkansiz olmasi
halinde bu yontemin uygulanabilmesi miimkiin olmamaktadir. Yontem uygulanirken dikkat
edilecek faktorler asagidaki gibi siralanabilir;

e Mal ve hizmetin niteligi, iirtin kalitesindeki farkliliklar,
* Pazarin cografi olarak farklihigs,

e Pazar seviyesi (nihai tiiketici/toptanct),

e SoOzlesme hiikiimleri,

¢ Yiiklenilen riskler,

e Islem tarihi

e Ekonomik kosullar

o s stratejisi
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Karsilagtirilabilir nitelikte kontrol disi islemlerin bulunmasi durumunda emsallere uygun
fiyat ya da bedelin tespiti bakimindan karsilastirilabilir fiyat yontemi diger yontemlere tercih
edilir. Ancak yukaridaki faktorlerde farkliliklar varsa ve bu farkliliklar makul ayarlamalarla
kaldirilamiyorsa bu yontem tercih edilmez.

Bu yontemin genel kullanim alanlari,

e Ticari emtia alim-satim iglemi,

e Lisans 6demeleri,

¢ Borglanma islemlerinde faiz orani tespiti,
e Komisyon 6demeleri,

seklinde siralanabilmektedir.

Bu yonteme gore yapilacak degerleme calismalarinda yukarida agiklandigi iizere benzer
varliklarin piyasa verileri dikkate alinarak yapilir, bulunan emsal bedel degerleme konusu
islem varligin degeri olarak dikkate aliir. Bunun igin piyasadan veriler toplamir. Burada
emsal karsilagtirmas: yapilirken dikkate alinmasi gereken bazi hususlar vardir. Ornegin
emsallerin uygun olmasi, karsilagtirilabilinir olmasi gerekmektedir. Asagida bu konular
hakkinda agiklamalar yer almaktadir.

2.1.1-Emsallere uygunluk ilkesi

Mliskili taraflar arasindaki varlik, hizmet veya ylikiimliilitk transferleri islemlerinde islem
konusu varligin Pazar Degeri esas olarak onun emsallerinden hareketle belirlenir, onun iginde
deger tesbiti yapilacak kiymetin emsallerinin baz ilkelere uygunluk arzetmesi lazimdir. Buna
gore “Emsallere uygunluk ilkesi”, iligkili kisilerle yapilan mal veya hizmet alim ya da
sattiminda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda bdyle bir iliskinin bulunmamasi
durumunda olusacak fiyat veya bedele uygun olmasini ifade etmektedir.

“Emsallere uygun fiyat veya bedel”, aralarinda iligkili kisi tanimina uygun herhangi bir iligki
olmayan kisilerin islemin gergeklestigi andaki kosullar altinda olusturdugu piyasa ya da
pazar fiyati olarak da adlandirilan tutardir. Bu fiyat veya bedel, islem aninda higbir etki
olmaksizin objektif olarak belirlenen en uygun tutar olup, iligkili kisilerle yapilan islemlerde
uygulanan fiyat veya bedelin bu tutar olmas1 gerekmektedir.

Aralarinda iliski bulunmayan gergek kisi veya kurumlar arasindaki islemlerde fiyat, piyasa
kosullarina gore belirlendiginden, iliskili kisiler arasindaki islemlerde de ayn1 kosullar gegerli
olmaldir. Dolayisiyla, taraflar arasindaki iligkinin mal veya hizmet fiyatlandirmasina
herhangi bir etkisi bulunmamalidar.

Migkili kisiler arasindaki mal veya hizmet alim ya da satim islemlerinde uygulanan fiyat veya
bedelin piyasa fiyatini yansitmamasi durumunda, iligkili kisiler arasindaki islemlerde
uygulanan bu fiyat veya bedelin emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit edildigi
kabul edilecektir.

Emsallere uygun fiyat veya bedele ulagsmak icin oncelikle i¢ emsal kullanilacak, bu sekilde
kullanilacak fiyat veya bedelin bulunmamas: ya da giivenilir olmamasi halinde dis emsal
karsilagtirmada esas alinacaktir.
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Bu ilkenin uygulanabilmesi, iligkili kisiler arasindaki islemlerle iliskisiz kisiler arasindaki
islemlerin karsilastirilabilir olmasina dayanmaktadir. Konuya iliskin ayrintilar asagidaki
boliimde agiklanmaktadir.

2.1.2- Karsilastirilabilirlik Faktorleri

Karsilastirilabilirlik analizi, genel olarak iligkili kisiler arasindaki mal veya hizmet alim ya da
satim islemlerindeki kosullarla, aralarinda iliski bulunmayan kisiler arasindaki benzer
nitelikteki islemlerin kosullarinin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bunun i¢in buna iliskin
veri tabanina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Kargilastirilabilirlik analizinde;

e Kargsilastirilmakta olan mal veya hizmetlerin nitelikleri,
o liskili ve iliskisiz kisilerin yerine getirdikleri islevler ve {istlendikleri riskler,
(Fonksiyonel analiz)
e Islemlerin gergeklestigi pazarin yapisi (pazar hacmi, pazarin yeri gibi) ve
¢ Ekonomik kosullar ile
¢ Kurumlarin ig stratejileri
dikkate alinacaktir.

Asagida (a) ve (b) boliimlerinde yer alan unsurlarin iligkili ve iligkisiz kisiler arasinda
karsilastirilmasinda, s6z konusu islemlere iliskin sozlesme kosullarinin da (saglanan
garantinin kapsami ve sliresi, tagima siireleri, kredi siireleri gibi) dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu cercevede, kontrol altindaki islemler ile kontrol dist islemler karsilastirilirken asagida
aciklanan unsurlarin géz 6niine alinmasi gerekmektedir.

a) Mal veya hizmetlerin nitelikleri:

Mal veya hizmetlerin niteligindeki farkliliklar, genellikle s6z konusu mal ya da hizmetlerin
degerinde belli bir farkliliga da neden olmaktadir. Bu nedenle, kontrol altindaki islem ile
kontrol digs1 islemlerin karsilastirilabilirliginin tespitinde, bu tiir farkliliklarin da goz oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir.

b) Fonksiyonel analiz:

Iliskisiz kisiler arasindaki islemlerde, her bir tarafin kullandig1 varliklar ve iistlendigi riskler,
emsallere uygun fiyat veya bedel iizerinde dogrudan etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla,
yapilan islemlerin karsilagtirilabilirliginin tespitinde, taraflarin gergeklestirdikleri islevlerin
g6z Oniinde bulundurulmas: zorunludur.

Karsilagtirma faktorleri olarak isletmelerde yerine getirilen tiim uygun fonksiyonlar
gozoniinde alinir ve agirliklandirir. Fonksiyonlar ve ayrica riskler her bir islemin getirisini
direkt olarak etkilemektedir. Daha fazla risk alan ve daha fazla fonksiyon {iistlenen taraf daha
fazla getiri almalidir.
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Akeneji ve Cez, a.s. arasindaki islem 6diing alma verme islemi oldugu icin fonksiyonel analiz
yapmaya gerek bulunmamaktadir.

¢) Ekonomik kosullar:

Islem konusu mal veya hizmet ayni olmasina karsin, pazardaki ekonomik kogullar farkliysa,
emsallere uygun fiyat farkli olabilecektir. Bu nedenle, kargilagshrma yapilirken pazar
kosullarinin aym olmasi1 ya da fiyat iizerinde etkisi bulunan farkliliklarin diizeltimlerle
giderilebilir olmas1 gerekmektedir.

Bir piyasanin ekonomik kogullar1 farkli ise fiyatlar degisebilir. OECD’ye gore Islemlerin
zamanu ve tarihi ekonomik kosullar1 varligi fiyatlar iizerinde etkili olabilir. Bu nedenle
Akeneji ve Cez, a.s. arasindaki islemi bugiinkii ekonomik kosullar i¢inde irdelemek lazimdur.

d) Is stratejileri:

Is stratejileri, kargilagtirma yapilirken dikkate alinmast gereken &nemli hususlardan biri olup,
bu stratejiler arasinda pazar paymin arttirilmasi ve/veya korunmasi, yenileme ve yeni iiriin
gelistirilmesi, riskten kaginma, portfdy cesitlendirmesi ve isin giindelik akisina iliskin diger
faktorler sayilabilir.

Eger karsilastirilan islemler farkli is stratejilerini amaglamaissa, fiyatlar ve kar marjlar1 da farkh
olacaktir, dolayisiyla, bu iki islem aradaki farkhiliklar1 giderecek makul bir diizeltme
yapmadan karsilastirilmamalidir.

En ¢ok bilinen is stratejisi pazara girig stratejisidir. Bu durumda, girmek igin yeni bir pazar
arayan yada Pazar paym arttirmak isteyen bir sirket aym piyasadaki rakiplerinden daha
diisiik fiyat uygulayacaktir.

2.1.3- Emsal Fiyat Aralig1 (Arm’s length margin)

Emsallere uygunluk ilkesi agisindan en giivenilir sonug, karsilastirmalar sonucunda ulasilan
tek bir fiyat veya bedeldir. Bununla birlikte, yapilan karsilagtirmalar ve uygulanan yontemler
sonucu tek bir fiyat veya bedelden ziyade birbirine yakin birden ¢ok sonucu igeren belli bir
fiyat veya bedel araligina ulasmak da miimkiin olabilmektedir.

2.2- Maliyet Yaklasim1 Yontemi

Maliyet yontemi, emsallere uygun fiyatin, ilgili mal veya hizmet maliyetlerinin makul bir
briit kar oram kadar arttirilmasi suretiyle hesaplanmasini ifade etmektedir. Makul briit kar
orani, islemi yapan tarafin bu mal veya hizmetlere iliskin olarak iliskisiz kisilerle yaptig1
islemlerde uyguladig:1 briit kar oranidir. Maliyetlerin makul bir briit kar orami kadar
arttirilmasi suretiyle bulunan tutar, iligkili kisilerle yapilan islemlerde emsallere uygun fiyat
veya bedel olacaktir. Ancak boyle bir kar marji mevcut degilse ya da karsilastirma igin gerekli
islem sayis1 yetersizse, aymi kosullarda karsilastirilabilir olmak sartiyla dis emsal de
kullanilabilmektedir.
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2.3- Gelir Indirgeme YaklasumYontemi

Emsallere uygun fiyatin, islem konusu mal veya hizmetlerin aralarinda herhangi bir iligki
bulunmayan gercek veya tiizel kisilere yeniden satilmasi halinde uygulanacak fiyattan,
makul bir briit satis kar1 diistilerek hesaplanmasini ifade etmektedir. Briit satis kari,
fonksiyon analizi ve piyasa kosullar1 analizi ile birlikte yapilacak emsal calismasi ile
belirlenir.

Bu yontem iligkili kisiden satin almman bir {iriintin, iliskisiz bir gercek veya tiizel kisiye
yeniden satilmasi durumunda uygulanan fiyati esas almaktadir. Bu fiyattan (yeniden satig
fiyat1) makul bir briit satis kar1 diisiilecektir. Makul briit satis kar1 hesaplanirken; yeniden
satis1 gerceklestiren saticinin satis ve diger faaliyet giderleri ile iistlenilen riskler ve kullanilan
varliklar g6z oniine alinacaktir.

3. En Uygun Yontem Segimi Ve Gerekgesi
3.1 Secilmeyen Yontemler

3.1.1- Maliyet Yaklasimi Yonteminin Tercih Edilmeme Nedenleri

Bu yontemin uygulanabilmesi igin, kontrol dist bir islemin kontrol altindaki bir islemle
karsilagtinllmasinda; karsilastirilan islemler arasinda taraflarca {istlenilen risk ve
gerceklestirilen iglevlerle birlikte maliyetler arasindaki farklibiklar g6z Oniinde
bulundurularak, bir farklilik var ise bu farkliliklarin maddi etkilerini ortadan kaldiracak
diizeltmelerin yapilabilir olmas: gerekmektedir.

Genel kullanim alani olarak,

e Grup i¢i aligverisleri bulunan imalat sirketleri,

* Sozlesmeye dayal: iiretim (“toll manufacturing”),

e Fason imalat islemleri,

e Hizmet tedarik islemleri,

e Hammadde ve yart mamule iliskin islemler, olarak siralanabilir.

Goraldiigl tizere hem nitelik hem de uygulama alanlar1 yoniinden bu yontem 6diing para
alma verme islemleri i¢in uygun bir yontem degildir.

3.1.2 Gelir Indirgeme Yaklasum Yontem inin Tercih Edilmeme Nedenleri
Bu yontemin genel uygulama alani asagidaki gibi siralanabilir;

e Uriin {izerinde satic tarafindan ek islem yapilmadan satis yapilan ticari faaliyetler,
¢ Distribiitorliik faaliyetleri ve pazarlama operasyonlari,
e Saticinin ¢ok fazla risk ve fonksiyon tistlenmedigi durumlar.

Bu yontem genellikle ahm satim iglemlerinde uygulanmaktadir. Uygulandig: islemlerde
genellikle, yeniden satis1 yapan taraf, satmak {izere aldig1 mallara herhangi bir sekilde deger
arttiric1 bir katkida bulunmamakta, fiziksel olarak iirtiniin yapisini degistirmemekte ve s6z
konusu {iriinii aldig1 haliyle satmaktadir.
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Maliyet Yaklasimi yonteminde sOylenen gerekceler bu yontemde de aynen gegerlidir. Bu
nedenle bu yontemde 6diing para alma verme islemleri i¢in uygun bir yontem degildir.

3.2 Secilen Yontem ve Gerekgesi

S0z konusu yontemler arasinda en uygun yontemin “Emsal Karsilastirma Yontemi” oldugu
goriilmistiir. Bu yontemin tercih edilme nedeni bu konuda emsallere uygunluk ilkesinin en
dolaysiz ve giivenilir bicimde uygulanmasina olanak saglamasidir.

Miskili kisiler arasinda gerceklestirilen 0diing para verme islemlerinde emsallere uygunluk
ilkesinin uygulanabilmesi i¢in kontrol altindaki islemler ile kontrol disi islemler arasinda
karsilastirilabilirlik analizinin yapilmas: gerekmektedir. Daha sonra alim ya da satim
isleminde kullanilacak en uygun degerleme yontemi belirlenecektir.

Tim bu nedenlerle incelenen odiing para verme islemine emsal teskil edecek,
karsilastirilabilir islem saptanabiliniyorsa 6diing vermenin sartlarinin incelenmesinde en iyi
yontem “Emsal Karsilastirma Yontemi”dir.
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IV-EMSAL FAIZ ORANI TESPIT ANALIZI

Yukarida da belirtildigi gibi, bu degerleme c¢alisgmasmnin amaci, emsal fiyatin tespit
edilmesidir. Bunu yapabilmek i¢in 6nce faaliyetin tanimlanmasi ardindan buna gore bazi
degerlendirmelerin yapilmas: lazimdir, izlenmesi gereken siire¢ ayrintilariyla asagida yer
almaktadir:

1-Degerlemesi Yapilan Faaliyete Iliskin Hususlar

Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. 2009 Nisan sonunda 10.000.000 ABD dolarint Grup
Sirketlerinden biri olan Akenerji'nin ortaya ¢ikmis olan kisa vadeli ihtiyacinmi gidermek
amaciyla ve piyasa kosullara uygun olarak defaten ddiing vererek degerlendirme yoluna
gitmistir. Odiing verilen bu para 3 ay vadelidir. Temmuz sonu itibariyle vadesi dolacak olan
bu borc¢lanmanin vadesinin 7 ay siire ile uztilmasi dngoriilmektedir. Anapara ve faiz, vade
sonunda 6denecektir.

Boylelikle, Akenerji i¢cinde bulundugumuz bu zorlu ekonomik kriz déneminde piyasa kredi
faiz oranlarindan daha diisiik bir faiz oram ile borglanma islemini gergeklestirebilirken,
Akkok mevcut piyasa mevduat faiz oranlarindan daha iyi bir faiz orani elde etme imkani
bulmus olacaktir.

Akenerji Elektrik Uretim A.S piyasada bilinen en biiyiik elektrik {iretim sirketlerinden
birisidir, aktif glicii fazlasiyla yeterli olup, kredibilitesi yiiksek bir firmadir, bu nedenle Ana
Ortak Akkok, Akenerji’den teminat almayi talep etmemistir, verilecek bor¢ para USD olarak
verilecek ve geri alinacaktir, bu finansman Akenerji tarafindan isletme sermayesi olarak
kullanilmaya devam edilecektir.

Borg verilecek paranin sartlarmmin adil ve makul olup olmadigi konusunda burada tek
tizerinde durulacak ya da degerlemesi yapilacak husus faiz orani olup diger konularda (vade,
teminat, geri deme kosullar1 vs.) emsal aragtirmas: yada degerleme yapilmas: ve bir yargiya
varilmasi anlamsiz ve olanaksizdir.

Degerleme vyapilacak faaliyet konusu hakkinda raporun ilgili boliimlerinde gerekli
acgiklamalar yapilmistir, buna gore Akkok tarafindan grup i¢i firmalarindan biri olan
Akenerji'ye 7 ay siire ile vadesi uzatilacak olan 10.000.000 ABD dolar1 borcun faiz oraninin
giincellenmesinin emsallere uygunluk ilkesine gore belirlenmesi gerekmektedir.

Mligkili firmadan bor¢ alan grup firmalarinin, uygulanacak faizi emsallere uygunluk
prensibini dikkate alarak belirlemesi en dogru metotdur. Bilindigi iizere Diinya ve Tiirkiye
ekonomisi su siralar ekonomik kriz i¢indedir. Bu nedenle iliskisiz kisilerle yapilan islemler
i¢in emsal alinacak faiz oraninin su anki dig emsal yani banka piyasa faiz oraninin olmasi en
dogru yontem olacaktir.

Tiim bu agiklamalar cergevesinde emsallere uygun faiz orani ile emsal faiz aralify
saptanmasinda kullanilan hesaplamalar ve yapilan varsayimlara iliskin ayrmtili agiklamalar
asagida yer almaktadir
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2- Emsallere Uygun Faiz Oram

Taraflar arasinda uygulanacak olan faiz orani, borg para veren ve borg para alacak olanlardan
her ikisi icin de emsallere uygun bir faiz orani olmas gerekir.

Bunun icin bor¢ para verecek olan Akkok’iin bu tutar: iligkili sirket Akenerji'ye vermek
yerine bankalarda degerlendirdigi takdirde elde edecegi faiz gelirinden daha asagida bir gelir
elde etmesi s6z konusu olmamalidir. Diger bir deyisle Akkok'iin bankalarin ona mevduat icin
teklif etmis oldugu oranlar icindeki en iyi orandan daha iyi bir oran ile getiri elde etmelidir.
Bu sayede sirket hissedarlari bir gelir kaybina ugramayacaktir.

a. Emsal Mevduat Faiz Oranlar

Asagida bankalardan ABD dolar mevduat: i¢in temin edilen yedi ay vadeli mevduat faiz
oranlar1 yer almaktadir.

Yap1 ve Kredi
TEB Halkbank Bankasi
3,00% 2,75% 3,00%

Tablodan da izlenebildigi gibi, iki bankanin mevduat faizleri arasinda biiyiik farkliliklar
bulunmamaktadir. Incelemenin yapildig: giin itibariyle yedi ay vadeli mevduata eniyi teklif
TEB’den %3,00 olarak gelmistir. Ekonomide yasanan durgunluk, Para ve Sermaye
piyasalarinda yasanan gelismelerin etkisi ile piyasa faizleri giderek diismektedir.

Bankalardan en iyi ABD dolar1 Mevduat Faiz Oran1: 3,00%

b. Emsal Kredi Faiz Oranlart

Aynm zamanda diger agidan bor¢ para alacak olan iligkili firma Akenerjinin Akkok’den
6diing para almak yerine alternatif olarak finansal piyasalardan (bankalar) bor¢lanma yaptig1
takdirde dogacak olan finansal maliyeti Akkok’den bor¢lanma yaptiginda olusacak
maliyetten daha diisiik olmamalidir. Diger bir deyisle uygulanacak faiz orani, onlara arz
edilmis teklifler icersindeki en iyi orandan daha iyi (daha diisiik) olmalidir. Boylelikle genel
olarak Akenerji, 6zelde ise kiigiik yatinmcilar, Akenerji'nin iligkili taraf konumundaki
Akkok’den yaptigi bu borg alma isleminden zarar etmemis, karli ¢ikmis olacaklardir.

Asagida Akenerji'nin bankalarindan yedi ay vadeli bor¢lanma igin temin ettigi endikatif kredi
faiz oranlar1 goriilmektedir.

Yap1 ve Kredi
TEB Halkbank Bankasi
5,40% 5,50% 5,95%

Kredi piyasasindaki belirsizliklerin giderek azalmasi nedeniyle Onceki raporlarimizda
uygulanan “Olasi Kredi Faiz oran1” yontemi ile ortalama faiz orani hesaplanmasina ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu nedenle endiisiik oran1 kullanmak yeterli olacaktir. (5,40%)

Bankalardan en iyi Bor¢lanma Orani: 5,40%
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3- Secilen Yonteme Gore Taraflar icin En Uygun Faizin Belirlenmesi

Akenerjinin alternatif olarak bankalardan kredi kullanmasi sonucunda dogacak maliyetinden
daha yiiksek bir maliyeti olugsmamalidir. Akkok’iin ise iligkli firmaya 6diing para vermekten
dolay1 elde edecegi faiz geliri alternatif olarak bankalarda mevduat yapmasi neticesinde elde
edecegi faiz gelirinden daha az olmamalidir. Bu iki sartin bir arada ger¢eklesmesi (kazan —
kazan ilkesi cercevesinde) yukaridaki iki faiz oraninin orta noktasinin uygulanmas: ile
miimkiin olabilir.

Emsallere uygunluk ilkesi agisindan en giivenilir sonug, karsilastirmalar sonucunda ulasilan
tek bir fiyat veya bedeldir. Ancak Diinya ve Tiirkiye ekonominin su siralarda ¢ok hizh bir
degisim siirecinden ge¢gmesi nedeniyle tek bir emsal faiz orani yerine 3,00% ve 5,40% emsal
faiz aralig1 sinirlari icinde olmak {izere bir oranin dikkate alinmasinin daha dogru olacag:
kanaatindeyiz.

4. Sonug
Sonug olarak;

1- Akenerji'nin iligkili firma Akkok’den 6nceden gergeklestirmis oldugu donem sonu faiz
6demeli 10.000.000 USD kredi kulaniminin siiresinin yedi ay uzatilmasinda uygulanacak faiz
oraninin yillik bazda 3,00% ve 5,40% emsal fiyat araligi sinurlar icinde olmasinin adil ve
makul olacagy,

2- Planlanan vade tarihinde vade uzatimmna gitme ihtiyact dogdugu takdirde Akenerji'nin
iligkili firma Akkok’den kullanacagy o6diing para igin uygulanacak faiz orami piyasada
degisiklik gosterdigi takdirde faiz oraninda giincelleme yapilmasimin dogru olacag:
goriistindeyiz.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
Sorumlu Ortak Basdenetci
N. Lokman Ketenci
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AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

BILANGCO (TL) Bagimsiz Denetim'den
(X1-29 KONSOLIDE) Gegmis Gecmis
Dipnot
Referanslari 31.12.2008 31.12.2007

VARLIKLAR

Dénen Varliklar 238.049.931 196.027.874
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,3 100.919.999 87.604.911
Finansal Yatirimlar 0 0
Ticari Alacaklar 2,6,25 105.739.438 56.395.108
Finans Sektérti Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 7 1.569.038 753.012
Stoklar 2,8 5.831.547 7.415.453
Canli Varliklar 0 0
Diger Dénen Varliklar 14 11.381.909 16.488.938
(Ara Toplam) 225.441.931 168.657.422
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 2,22 12.608.000 27.370.452

Duran Varliklar 622.744.754 399.746.949
Ticari Alacaklar 0 0
Finans Sektérti Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 7 63.515 29.727
Finansal Yatirimlar 2,4 1.988.942 2.208.942
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlar 0 0
Canli Varliklar 0 0
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 0 0
Maddi Duran Varliklar 2,9 465.508.156 284.139.378
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,10 32.016.913 33.000.628
Serefiye 2,11 36.758.891 36.758.891
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0
Diger Duran Varliklar 14 86.408.337 43.609.383

TOPLAM VARLIKLAR 860.794.685 595.774.823
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AKENERJi ELEKTRiIK URETIM A.S.

BILANGO (TL) Bagimsiz Denetim'den
(X1-29 KONSOLIDE) Gecmis Gecmis
Referanslari 31.12.2008 31.12.2007
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimaliliikler 111.161.309 56.877.292
Finansal Boglar 25 34.541.857 8.210.101
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0
Ticari Borglar 2,6,25 65.797.223 41.285.038
Diger Borglar 7 4.734.078 1.928.362
Finans Sekt6rii Faal.den Borglar 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0
Dénem Kari Vergi YUukumlGlaga 2,12,23 976.755 0
Borg Karsiliklar 2,12 5.099.172 4.820.740
Diger Kisa Vadeli Yukimltlikler 14 12.224 633.051
(Ara toplam) 111.161.309 56.877.292
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikamldlikler 0 0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 270.428.208 148.848.268
Finansal Borglar 25 260.447.398 147.454.057
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0
Ticari Borglar 0 0
Diger Borglar 0 0
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0
Borg Karsiliklan 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 2,13 1.460.409 1.394.211
Ertelenmis Vergi YOkumluligu 2,23 8.520.401 0
Diger Uzun Vadeli Yikumliltkler 0 0
OZKAYNAKLAR 479.205.168 390.049.263
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 477.783.295 388.839.995
Odenmis Sermaye 15 65.340.000 65.340.000
Karsilikli istirak Sermaye D Gizeltmesi (-) 15 101.988.910 101.988.910
Hisse Senedi ihrag Primleri 15 48.869.596 48.869.596
Deger Artis Fonlari 0 0
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 15 8.045.482 8.045.482
Gegmis Yillar Kar/Zararari 15 164.588.387 204.126.975
Net Dénem Kari/Zaran 24 88.950.920 (39.530.968)
Azinhk Paylan 2,15 1.421.873 1.209.268
TOPLAM KAYNAKLAR 860.794.685 595.774.823
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AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

GELIR TABLOSU (TL)
(XI1-29 KONSOLIDE)

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglarnn Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)

Finans Sektori Faaliyetlerinden briit kar (zarar)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirler

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlann Kar/Zararlarindaki Paylar
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI
Sirdiirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

- Donem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari/Zarari
DONEM KARI/ZARARI

Doénem Kar/Zarannin Dagilimi

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazanc

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM.A.S.
A member of RSM International

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis
Dipnot

Referansi 31.12.2008 31.12.2007
16 607.056.048 452.074.250
16 (507.494.679) (438.553.247)
99.561.369 13.521.003

0 0

0 0

0 0

99.561.369 13.521.003

0 0

17 (34.366.376) (68.672.252)
17 (992.931) (262.935)
19 15.648.208 3.755.022
19 (12.647.668) (3.437.658)
67.202.602 (55.096.820)

0 0

20 44.037.621 15.187.976
21 (12.176.856) (14.557.245)
99.063.367 (54.466.089)

(9.910.638) 14.762.757

2,12,23 (1.390.237) 0
2,23 (8.520.401) 14.762.757
89.152.729 (39.703.332)

0 0

0 0
89.152.729 (39.703.332)

0 0

201.809 (172.364)

88.950.920 (39.530.968)

2,24 1,36 -0,61
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