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Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi ve Park Elektrik Uretim
Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yonetim Kurullari’na

Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi’nin (“Silopi Elektrik) ve Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin (“Park Elektrik”) yonetim kurullari, 1 Eyliil 2014 tarihli
yonetim kurulu kararlari ile Park Elektrik’in aktifleri ve pasifleri ile birlikte bir biitiin halinde Silopi
Elektrik’e devredilmesi suretiyle birlestirilmesine karar vermislerdir.

Birlesme islemi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 1I-23.2 numarali Birlesme ve Boliinme
Tebligi (“Teblig”) hiikiimlerine gore gerceklestirilecektir. Bu rapor, Silopi Elektrik ve Park
Elektrik’in 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle uluslararasi kabul gérmiis degerleme yontemlerinden ligii
olan dzkaynak degeri yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemi, ve Silopi Elektrik i¢in
benzer islemler yontemi ve Park Elektrik icin borsa degeri yontemi sonuglarina gore hesaplanan
birlesme ve hisse degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarini, ve
secilen yontem veya yOntemlere gore birlesme ve hisse degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi
ulasilmasi gereken sermaye tutarini tespit etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor ve icinde yer alan veriler SPK’nin II-23.2 numarali Birlesme ve Boliinme Tebligi
kapsaminda hazirlanmig olup, biitiin bir goriis olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte
raporun tamaminin incelenmesi Onerilmektedir. Bu rapor, SPK’nin II-23.2 numarali Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nin 8. maddesi kapsaminda kamuya agiklanacaktir. Ancak, bu raporun muhatabi
Silopi Elektrik ve Park Elektrik olarak kalacaktir.

Raporda sunulan finansal veriler, tarafimiza Silopi Elektrik ve Park Elektrik yonetimleri tarafindan
temin edilmis olup, bu verilerin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Kullanilan yontemler
herhangi bir genel kabul gérmiis denetim standardina gore olmayip, tam kapsamli veya sinirli bir
denetim caligmasim icermemektedir. Birlesme isleminde, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve
dogru oldugu kabul edilmis, kamuya acik bilgilere erisim diginda, ayrica bir finansal inceleme veya
durum tespit calismasi gerceklestirilmemistir.

Istanbul, 12 Eyliil 2014

Eren Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
(Grant Thornton International Uye Kurulusu)

Nazim Hikmet
Sorumlu Ortak, Basdenetci
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1.  GIiRiS

1.1. Raporun hazirlams temeli

Eren Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi (“Eren Bagimsiz Denetim”,
Grant Thonton International Uye Kurulusu), Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi (“Silopi
Elektrik”) ve Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin (‘“Park Elektrik™)
30 Haziran 2014 tarihi itibariyle sirket birlesme ve hisse oranlarinin tespitini gergeklestirmek iizere
uzman kurulus olarak gorevlendirilmistir.

Bu rapor, Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in uluslararasi kabul goérmiis ii¢c farkli degerleme yontemi
kullanilarak hesaplanan birlesme ve hisse degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken
sermaye tutarini ve segilen yonteme gore birlesme ve degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi
ulasilmasi gereken sermaye tutarini tespit etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor, kamuya acik bilgiler gbz oniine alinarak hazirlanmistir. Temin edilen tiim finansal ve diger
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Calismalar sonucunda hesaplanan sirket degerleri, degerlemeye konu olan Silopi Elektrik ve/veya
Park Elektrik i¢in {igiincii sahislar tarafindan yapilabilecek satin alma fiyat teklifleri ile ilgili bir oneri
veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu yada benzer sekilde bir isleme referans olarak
degerlendirilmemelidir. Ugiincii sahislarin ve/veya potansiyel yatirimeilarin risk kriterleri, yatirim ve
stratejik hedefleri, iilke ve ekonomik beklentileri ve ticari ve operasyonel sinerjileri hesaplayacaklari
ve/veya teklif edecekleri sirket degerlerini etkileyecek ve yatirimciya 6zel alim motivasyonu
dogrultusunda farklilik gosterebilecektir.

Sozlesme sartlar:

Bu rapor, Eren Bagimsiz Denetim ile birlesmeye taraf olan Silopi Elektrik ve Park Elektrik arasinda
taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 1 Eyliil 2014 tarihli sézlesme hiikiimlerine baglh
kalinarak hazirlanmis olup, Eren Bagimsiz Denetim’in birlesme ve hisse degistirme oranlari ile ilgili
bulgularini bildirmektedir ve s6z konusu sdzlesmenin tiim sartlarina uygundur.

Bu rapor, Park Elektrik’in aktiflerinin ve pasiflerinin bir biitiin halinde Silopi Elektrik’e devredilmesi
suretiyle gerceklestirilecek birlesme islemi icin, birlesme ve hisse degistirme oranlarinin belirlenmesi
dogrultusunda goriis bildirmek disinda hi¢ bir amaca yonelik olarak hazirlanmamistir. Bu rapor
imzalandig1 tarih itibariyle, Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) II-23.2 numarali Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nin 8. maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. Ancak, bu raporun muhatabi
Silopi Elektrik ve Park Elektrik’tir.

Birlesme karari

Birlesmeye taraf sirketlerden Silopi Elektrik’in ydnetim kurulunun 1 Eyliil 2014 tarih ve 2014/9
numaral1 karar1 ve Park Elektrik’in yonetim kurulunun 1 Eylil 2014 tarih ve 2014/15 sayilt numarali
karar1 Ekler boliimiinde yer almaktadir.

1.2. Birlesmeye taraf sirketler hakkinda genel bilgi

Silopi Elektrik

Silopi Elektrik 2003 yilinda kurulmustur. Silopi Elektrik’in ana faaliyet konusu Silopi — Sirnak’ta
elektrik enerjisi iiretim tesisi kurmak ve bu tesiste liretmis oldugu elektrik enerjisinin satisini
gerceklestirmektir.



Silopi Elektrik, 135 MW giiciindeki akiskan yatak teknolojisi ile calisan termik santralin birinci
{initesini 2009 yilinda tamamlanis ve elektrik enerjisi iiretim ve satisina baslamistir. ilave olarak,
yatirtmi devam eden her biri 135 MW giiciindeki ikinci ve {igiincii iinitenin, sirasiyla, Ekim 2014 ve
Aralik 2014 aylarinda ticari iiretime ge¢meleri hedeflenmektedir.

Silopi Elektrik, elektrik enerjisi iiretiminde ana yakit olarak asfaltit kullanmaktadir. 31 Mart 2014
tarihine kadar, Silopi Elektrik, esas olarak, Park Elektrik’in Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu Genel
Miidiirliigii (“TKI”) ile imzalamis Rodovans Sartnamesi ve Rodovans Sozlesmesi’ne gore, Silopi —
Sirnak’taki 12450 (eski IR: 2429) ruhsat numarali maden isletme sahasinda cikarmis oldugu asfaltiti
kullanmaktaydi. 31 Mart 2014 tarihinde, Silopi Elektrik s6z konusu asfaltit igletmesini ve bu sahaya
iliskin tiim hak ve yiikiimliiliikleri, TKi’nin de uygun bulmasiyla, Park Elektrik’ten satin alma yolu ile
devralmigtir. Bdylece, bu tarihten itibaren, asfaltit {iretimi Silopi Elektrik tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Silopi Elektrik’in kanuni merkezi Dicle Mahallesi, TKI Bolge Midiirliigii [dari Binas1 Alt Kat,
Sirnak’tir.

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Silopi Elektrik’in ortaklik yapis1 asagidaki gibidir:

%

Park Holding Anonim Sirketi 99.99

Turgay Ciner 0.01
100.00

Silopi Elektrik’in, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak 30 Haziran 2014, 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihleri itibariyle hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolari
asagida sunulmustur.

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2012
Dénen varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 193 441 141
Ticari alacaklar 11,154 8,004 13,803
Stoklar 10,030 8,407 8,618
Pesin 6denmis giderler 5,888 5,823 8,627
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar - 1 101
Diger donen varliklar 23,047 7,194 1,530
Toplam donen varhklar 50,312 29,870 32,820
Duran varhklar
Diger alacaklar 109 88 36
Maddi duran varliklar 762,846 683,690 393,864
Maddi olmayan duran varliklar 84,200 764 891
Pesin 6denmis giderler 26 1 18,949
Ertelenmis vergi varligi 3,417 8,226 -
Diger duran varliklar - 636 650
Toplam duran varhklar 850,598 693.405 414,390
Toplam varhklar 900,910 723,275 447,210



Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Finansal borglar

Ticari borglar

Calisanlara borclar

Diger borclar

Ertelenmis gelirler

Doénem kar1 vergi yiikiimliiliigi
Karsiliklar

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Finansal yiikiimliiliikler

Mliskili taraflara diger borglar
Karsiliklar

Ertelenmis vergi yiikiimliliigii
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler

Toplam yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Sermaye

Sermaye diizeltme farklari
Aktiieryal kayip

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler
Birikmis karlar (zararlar)

Net donem kar1 (zarari)

Toplam ézkaynaklar

Toplam ézkaynaklar ve yiikiimliiliikler

(Bin Tiirk Lirasi (“TL”*))

2014

116,612
80,673
3,897
44,195
4,686
594
1,735
992
253,384

356,198
213,436
4,687

80,000
2,696
(57)
3,090
(35.254)
22,730
73.205

2013 2012
82,985 45,390
20,101 15,452

1,567 1,459
42,138 25,070
4,883 9,349

- 30

1,090 551
487 208
153,251 97,509
397,699 215,038
120,737 31,812
1,069 677

- 3.580
519,505 251,107
672,756 348,616
80,000 80,000
2,696 2,696
(13) (45
3,090 3,090
12,853 (3,941)
(48.107) 16,794
50,519 98.594

200910 723275 = 447.210



Silopi Elektrik, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetimden
gecmis 30 Haziran 2014 ve bagimsiz sinirlt denetimden ge¢mis 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona
eren altt aylik ara donemlere ve bagimsiz denetimden ge¢mis 31 Aralik 2013 ve 31 Aralik 2012
tarihlerinde sona eren yillara ait kapsamli gelir tablolar1 asagida sunulmustur.

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2013 2012
Satiglar 73,137 50,669 96,387 111,790
Satiglarin maliyeti (56.,805) (47.,226) (88,172) (94,120)
Briit satis kari 16,332 3,443 8,215 17,670
Genel yonetim giderleri (1,219) (1,026) (2,067) (3,039)
Diger gelirler 4,773 94 165 406
Diger giderler (1,338) (69 (45) (244)
Esas faaliyet kar1 18,548 2,442 6,268 14,793
Yatirim faaliyetlerinden gelirler (giderler) - 7 _ (32 6
Finansman gideri oncesi faaliyet kar1 18,548 2,449 6,236 14,799
Finansman gelirleri 9,596 - - 13,011
Finansman giderleri - (25.476) (66.157) (6,446)
Vergi oncesi kar (zarar) 28,144 (23,027) (59,921) 21,364
Doénem vergi gideri (595) - - (385)
Ertelenmis vergi geliri (gideri) (4.819) 4,555 11,814 (4.185)
Net donem kar (zarari) 22,730 (18,472) (48,107) 16,794
Diger kapsamli gelir (gider) 44 32 32 (45)
Toplam kapsamh gelir (gider) 22,686 (18.440) (48.075) 16,749

Sanslar

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, satislarin detayr asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Lirasi (“TL’%))

2014 2013 2013 2012
Elektrik enerjisi satislari 73,137 50,669 96,363 111,790
Diger - - 24 -

3,137 30,669 96387 111790

Satis miktarlar:
2014 2013 2013 2012

Elektrik enerjisi (milyon kilowatt-saat) 470 333 634 735




Satislarin maliyeti

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, satislarin maliyetinin detay: asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2013 2012
Ik madde ve malzeme 20,587 19,632 36,380 32,951
Direk is¢ilik 13,033 8,996 17,381 17,983
Genel iiretim giderleri 11,153 12,687 22,488 31,405
Amortismanlar ve itfa paylar1 12,032 5911 11,900 11,781
Diger - - 23 -

36,805 47,226 88,172 94,120

Uretim miktarlar
2014 2013 2013 2012

Elektrik enerjisi (milyon kilowatt-saat) 470 333 634 735

Genel yonetim giderleri

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, genel yonetim giderlerinin detay: asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Lirasi (“TL”"))

2014 2013 2013 2012

Danismanlik 1,059 830 1,685 2,587
Personel - 94 94 378
Diger giderler 160 102 _ 288 74
1.21 1,02 2.067 3.039

Park Elektrik

Park Elektrik 1994 yilinda kurulmustur. Park Elektrik’in faaliyet konusu, her tiirli maden, maden
cevheri ve bunlarin tiirevlerini aramak, ¢ikarmak ve/veya islemek; iirettigi veya temin ettigi her tiirlii
maden veya madenden iiretilmis maddeyi islemek, saflastirmak ve/veya aritmak; elektrik, enerji ve
buhar ihtiyacin1 karsilamak iizere kojenerasyon enerji santralari kurmak, isletmek ve/veya enerji
fazlasin1 satmak; cam maden ve maden tiirevlerinden her tiirlii elyaf iiretimi ve bu elyaflardan her
cesit Uiriin iretimi yapmak; elektrik tiretimi ve dagitimi ile ilgili santrallar kurmak, isletmek ve/veya
satmak; elektrik enerjisi iretmek amaciyla her tiirlii tesisi kurmak, isletmek, devralmak, kiralamak,
kiraya vermek ve/veya liretilen elektrik enerjisini satmaktir. Halehazirda, Park Elektrik Madenkdy —
Sirvan’da (Siirt) konsantre bakir iiretimi faaliyetinde bulunmaktadir. Park Elektrik’in kanuni merkezi
Pasalimani1 Caddesi No. 41, Uskiidar, Istanbul’dur.

Park Elektrik’in sermayesinin % 31.99 oranindaki kismini temsil eden hisseler halka arz edilmis
bulunmaktadir.



30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Park Elektrik’in ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

%
Park Holding Anonim Sirketi 61.25
Turgay Ciner 6.76
Halka ag¢ik kisim 31.99

100.00

Park Elektrik’in Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak 30 Haziran 2014, 31 Aralik 2013 ve
31 Aralik 2012 tarihleri itibariyle hazirlanan finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur. 30 Haziran
2014 tarihi itibariyle hazirlanan finansal durum tablosu sinirli bagimsiz denetimden ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihleri itibariyle hazirlanan finansal durum tablolar1 bagimsiz denetimden

gecmistir.

Donen varhklar

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Stoklar

Pesin 6denmis giderler

Cari donem vergisi ile ilgili varliklar
Diger donen varliklar

Satig amach siniflandirilan duran varliklar

Toplam donen varhklar

Duran varhklar

Finansal yatirimlar

Diger alacaklar

Yatirim amagli gayrimenkuller
Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar
Ertelenmis vergi varligi

Pesin 6denmis giderler

Toplam duran varhklar

Toplam varhklar

10

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

49,052
38,658
189,267
23,741
952
2,340
6,378
3.481
313,869

9,990
1,454
52,508
103,526
45,967
24,164
1,346
238,955

552,824

2013

2,087
32,491
239,677
23,725
4,806
298
7,694
4,303
315,081

9,990
1,410
51,436
80,369
98,254
14,435
13,208
269,102

584,183

2012

204,330
16,419
23,012
44,042

2,174

6,602

296,579

9,990
195
51,794
67,361
75,734

1,61

206,693
503,272



Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Finansal kiralama borglar1
Ticari borglar

Calisanlara borclar

Diger borclar

Ertelenmis gelirler

Doénem kar1 vergi yiikiimliiliigii
Karsiliklar

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Finansal kiralama borclari
Karsiliklar

Ertelenmis vergi yiikiimliiligi
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler

Toplam yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Sermaye

Sermaye diizeltmesi farklari
Hisselere iliskin primler

Diger kapsamli gelirler ve giderler
- Maddi duran varliklar degerleme artisi
- Aktiieryal kazang (kayip)

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler
Birikmis karlar

Net dénem kar1

Toplam ézkaynaklar

Toplam ézkaynaklar ve yiikiimliiliikler

11

(Bin Tiirk Lirasi (“TL’*))

2014

3,022
28216
2,814
21,979
14
4,443
4,551
65,039

3,544
15,139

18,683
83,722

148,867
16,377
6,308

16,888
16,706
182

39,354
228,668
12,640
469,102

552,824

2013

2,660
31,277
2,353
1,087
537

4,496

42,410

4,718
16,849

21,567
63,977

148,867
16,377
6,308

17,410
17,228
182

29,207
232,784
69,253
520,206

584,183

2012

532
22,697
2,348
1,338
51
1,287
3,969
5
32,227

139
16,730

3,706
20,575
52,802

148,867
16,377
6,308

18,179
18,480
(301)

24,729
128,695
107,315
450.470

503,272



Park Elektrik’in, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanan 30 Haziran 2014 ve 30
Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemlere ve 31 Aralik 2013 ve 31 Aralik 2012
tarihlerinde sona eren yillara ait kapsamli gelir tablolar1 agsagida sunulmustur. 30 Haziran 2014 ve 30
Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alti aylik ara donemlere ait kapsamli gelir tablolar1 sinirh
bagimsiz denetimden ve 31 Aralik 2013 ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillara ait kapsamli
gelir tablolar1 bagimsiz denetimden gecmistir.

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2013 2012
Satiglar 122,006 123,644 261,013 264,888
Satiglarin maliyeti (102,796) (81.173) (188.559) (130,509)
Briit satis kar1 19,210 42,471 72,454 134,379
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (7,766) (6,554) (14,237) (13,481)
Genel yonetim giderleri (14,030) (9,435) (23,988) (19,204)
Diger gelirler 12,341 24,467 47,166 36,166
Diger giderler (21,262) (5.984) (19.746) (9.860)
Esas faaliyet kar1 (zarar) (11,507) 44,965 61,649 128,000
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 15,764 19 6,420 5,310
Yatirim faaliyetlerinden giderler (305) - (281) (48)
Finansman gideri oncesi faaliyet kar1 3,952 44,984 67,788 133,262
Finansman gelirleri 203 - 7 -
Finansman giderleri (398) (154) (924) (171)
Vergi oncesi kar 3,757 44,830 66,871 133,091
Doénem vergi gideri (846) (9,676) (15,880) (21,711)
Ertelenmis vergi geliri (gideri) 9.729 953 18,262 (4,065)
Net donem kari 12,640 36,107 69,253 107,315
Diger kapsamli gelir (gider) - 502 483 (301)
Toplam kapsamh gelir 12,640 36,609 09,736 107,014
Sanslar

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013

ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, satislarin detayr asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Lirasi (“TL”*))

2014 2013 2013 2012

Konsantre bakir ve katot bakir satiglari 109,585 106,694 226,525 229,022
Asfaltit satiglar 11,587 16,550 33,704 30,817
Diger 834 400 784 5,049
122.006 123.644 261,013 264.888
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Satis miktarlar:

2014 2013 2013 2012
Konsantre bakir (kuru metrik ton) 42,634 47,473 93,049 73,267
Katot bakir (metrik ton) - - - 2,521
Asfaltit (ton) 101,600 158,6878 322,010 363,848

Satislarin maliyeti

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, satislarin maliyetinin detay: asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2013 2012
Ik madde ve malzeme 6,537 6,851 13,681 15,949
Direk is¢ilik 10,480 12,921 24,228 24,158
Genel iiretim giderleri 85,317 46,116 128,980 90,874
- Amortismanlar ve itfa paylari 66,084 25,541 84,429 53,111
- Personel 4,404 3,801 6,853 5,586
- Diger genel iiretim giderleri 14,829 16,774 37,698 32,177
Uretilen mamul maliyeti 102,334 65,888 166,889 130,981
Mamul stoklarindaki degisim (220) 14,983 21,307 (5,020)
Satilan mamul maliyeti 102,114 80,871 188,196 125,961
Satilan emtia maliyeti 677 228 285 56
Satilan hizmet maliyeti 5 74 78 4.492

102,796 81,173 188,559 130,509

Uretim miktarlari

2014 2013 2013 2012
Konsantre bakir (yas metrik ton) 45,618 50,021 96,038 89,253
Katot bakir (metrik ton) - - - 902
Asfaltit (ton) 101,600 158,687 322,010 363,848

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin detay1
asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Liras1 (“TL”%))

2014 2013 2013 2012
Nakliye giderleri 2,870 3,068 6,004 5,022
Navlun giderleri 2,696 2,101 4,270 4,272
Ihracat giderleri 1,344 905 3,016 3,148
Malzeme giderleri 378 327 647 546
Diger giderler 478 153 300 493

7766 6,554 14237 13481
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Genel yonetim giderleri

30 Haziran 2014 ve 30 Haziran 2013 tarihlerinde sona eren alt1 aylik ara donemler ve 31 Aralik 2013
ve 31 Aralik 2012 tarihlerinde sona eren yillarda, genel yonetim giderlerinin detay: asagidaki gibidir:

(Bin Tiirk Lirasi (“TL”"))

2014 2013 2013 2012
Danismanlik 4,885 2,775 6,604 6,267
Personel 2,539 2,274 4,629 4,511
Amortismanlar ve itfa paylar1 1,005 1,036 2,081 2,638
Vergi, resim ve harglar 1,019 1,098 2,279 1,572
Kira 363 347 699 582
Yardim ve bagiglar 1,865 559 4,447 1,395
Diger giderler 2,355 1,346 3,249 2,239

14031 92435 23988 19,204

14



2.  DEGERLEME YONTEMLERI

Birlesmeye esas olacak Silopi Elektrik ve Park Elektrik 6zkaynak deger araliklarinin belirlenmesi igin
varlik yaklasimi - 6zkaynak degeri yontemi, gelir yaklasimi - indirgenmis nakit akislar1 analizi
yontemi ve Silopi Elektrik i¢in piyasa yaklasimi - benzer islemler yontemi ve Park Elektrik i¢in piyasa
yaklasim - borsa degeri yontemi dikkate alinmistir. SPK’nin 11-23.2 numarali1 Birlesme ve Boliinme
Tebligi’'nin 7. maddesinde de belirtildigi gibi, Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in birlesmesine iliskin
birlesme ve hisse degistirme oranlar1 uluslararasi kabul gormiis en az ii¢ farkli degerleme yontemi
kullanilarak belirlenmistir.

2.1. Ozkaynak degeri yontemi

Ozkaynak degeri yontemi, belirli bir tarihte, bir sirketin varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki farkin
sirketin degerini belirleyecegini kabul etmektedir. Bu yodntem, sirketin degerinin 6zkaynaklarinin
toplamina esit olacagini varsaymaktadir. Ozkaynak degeri, sadece degerleme tarihi itibariyle kayitl
0zkaynak degerini gostermekte; ve miisteri portfdyii, personel, ticari isimler ve markalar, patentler,
lisanslar, pazar payi, dagitim ag1 ve gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate
almamaktadir.

Ozkaynak yontemine gore yapilan degerleme calismasinda, Silopi Elektrik’in Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢mis 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle
ve ayni tarihte sona eren alti aylik doneme ait finansal tablolari; ve Park Elektrik’in Tiirkiye
Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanan sinirli bagimsiz denetimden ge¢mis 30 Haziran
2014 tarihi itibariyle ve ayni tarihte sona eren alt1 aylik doneme ait finansal tablolar1 esas alinmistir.

2.2 Indirgenmis nakit akimlari analizi yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemine gore, bir sirketin degeri gelecekte iiretecegi serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Bu yontemde, genellikle uzun donem projeksiyonlar yapilir.
Projeksiyonlarin sonucunda elde edilen nakit akimlari sirketin, sektoriin ve genel ekonominin tagidigi
risk diizeyine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenir. Genellikle, projeksiyon doéneminin
sonunda, sirketin u¢ degerinin bugiinkii degeri hesaplanarak serbest nakit akimlarinin bugiinkii
degerine ilave edilir ve sirket degerine ulasilir. Bu yontem ii¢ asamadan meydana gelmektedir.

Iskonto oraninin belirlenmesi

Indirgenmi§ nakit akimlar yontemine gore yapilan degerlemede iskonto oraninin belirlenmesi cok
onemlidir. Iskonto orani belirlenirken, ilgili sektoriin 6zellikleri, sektordeki diger sirketlerin sermaye
maliyeti, sirketin sermaye maliyeti, genel ekonominin durumu gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.
Gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi

Bir sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlar1 tahmin edilirken, cari donem ve ge¢cmis donemlerdeki
nakit akimlari da incelenmektedir. Cari donem ve ge¢mis donemlerdeki nakit akimlari gelecege
yonelik projeksiyonlarda gosterge olarak kullanilmaktadir.

Nakit akimlarimin bugiinkii degerinin hesaplanmasi

Tahmin edilen gelecekteki nakit akimlari belirlenen iskonto orami ile bugilinkii degere
indirgenmektedir.
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Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in indirgenmis nakit akislari analizi yontemine gore degerleme
calismasinda, Silopi Elektrik i¢in 1 Temmuz 2014 — 31 Aralik 2040 dénemi ve Park Elektrik icin 1
Temmuz 2014 — 31 Aralik 2036 dénemine iligskin olarak hazirlanan projeksiyonlar kullanilmistir.

2.3 Benzer islemler yontemi ve borsa degeri yontemi

Piyasa yaklasimi, esas olarak degerleme konusu sirketi piyasada satin alma islemine konu olmus
benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymet ile karsilagtirmaktir. Piyasa
yaklasiminda en c¢ok kullanilan degerleme yontemlerinin tigii asagidaki gibidir:

- Sirketlerin miilkiyet haklarinin alinip satildig1 halka acik hisse senedi piyasalarindaki benzer
nitelikteki sirketlere iliskin verilerin kullanilarak degerleme yapilmasi (piyasa carpanlari
yontemi)

- Benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarinin, halka acik olan hisse senedi piyasalari
disinda, blok olarak alinip satildigi islemlere iliskin verilerin kullanilarak degerleme

yapilmasi (benzer islemler yontemi)

- Degerlemeye konu olan sirketin miilkiyet haklarina yonelik daha 6nce gerceklestirilmis alim
satim islemlerin ait verilerin kullanilarak degerleme yapilmasi (borsa degeri yontemi)

Silopi Elektrik — Benzer islemler yontemi

Yakin gecmiste, Aralik 2012 — Haziran 2014 arasindaki donemde, Tiirkiye’de bazi termik elektrik
santralleri 6zellestirme yolu ile satilmistir. S6z konusu 6zellestirme islemlerinde olusan fiyatlar esas
alinmis ve, bu fiyatlara gerekli diizeltmeler yapilarak, Silopi Elektrik’in benzer islemler yontemine
gore degerleme calismasi yapilmistir.

Park Elektrik — Borsa degeri yontemi

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Park Elektrik hisselerinin %31.99 oranindaki kismi1 Borsa [stanbul
Anonim Sirketi’nde (“Borsa Istanbul”) islem gormektedir. Borsa degeri, hisselerin Borsa Istanbul’da
olusan birim fiyatinin toplam hisse adediyle ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Piyasada meydana
gelen hareketler, sirketler hakkindaki haberler ve sirketlerin halka acgiklik orani gibi faktorler borsa
degerini etkilemektedir. Buna bagl olarak, borsa degerinin sirket degerini yansitmaktaki dogrulugu
sirketten sirkete degisiklik gosterebilir.
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3.  BIRLESME ORANI VE HiSSE DEGiSTiRME ORANININ HESAPLAMASI

3.1. Ozkaynak degeri yontemi

Ozkaynak degeri yontemine gore birlesmeye esas deger (Bin Tiirk Lirasi (“TL”) - 30 Haziran 2014

Devralan
sirket:
Silopi
Elektrik

80,000
73,205

73,205

Cikarilmig sermaye
Ozkaynaklar
Birlesmeye esas deger

Devrolan
sirket:
Park
Elektrik
148,867
469,102
469,102

Toplam

542,307

Ozkaynak degeri yontemine gore birlesme oram ve hisse degistirme oram

98]

Birlesme orani = 73.205
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Artirilacak sermaye

Degistirme orani = 512,645

= %13.50

592,645

512,645

3.443637

Silopi Elektrik’in 6zkaynaklarinin tespit edilmesinde, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak
hazirlanan bagimsiz denetimden gecmis 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle ve ayni tarihte sona eren alti
aylik doneme ait finansal tablolar esas alinmustir. Park Elektrik’in 6zkaynaklarinin tespit edilmesinde,
Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanan sinirli bagimsiz denetimden gegmis 30
Haziran 2014 tarihi itibariyle ve aymi tarihte sona eren alti aylik doneme ait finansal tablolar esas

alinmustir.

Ozkaynak yontemine gore, birlesme orani %13.50, hisse degistirme oram 3.443637 ve birlesme
sonucunda artirtlacak sermaye tutart 512,645 bin TL olarak hesaplanmistir. Bu yonteme gore,
birlesme sonras1 Silopi Elektrik’in sermayesi 592,645 bin TL olacaktir.

3.2. Indirgenmis nakit akimlar: analizi yontemi (“INAA”)

INAA yontemine gore birlesmeye esas deger (Bin TL) — 30 Haziran 2014

Devralan
sirket:
Silopi
Elektrik

80,000

3.518.885
3,518,885

Cikarilmig sermaye
INAA degeri
Birlesmeye esas deger
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Devrolan
sirket:
Park
Elektrik
148,867

1.402.196
1,402.196




INAA yontemine gore birlesme oram ve hisse degistirme oram

%71.51

Birlesme orani = 3,518.885
4,921,081

80,000 111,878

Birlesme sonrasi sermaye

o
9
=
W
=

111,878 — 80,000 31,878

Artirilacak sermaye

Degistirme orani = 31,878 0.214138

Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in INAA yontemine gore deerlerinin hesaplanmasinda, Silopi
Elektrik icin 1 Temmuz 2014 — 31 Aralik 2040 donemi ve Park Elektrik icin 1 Temmuz 2014 — 31
Aralik 2036 donemi icin hazirlanan projeksiyonlar kullanilmuistir.

INAA yontemine gore, birlesme orami %71.51, hisse degistirme oram 0.214138 ve birlesme
sonucunda artirilacak sermaye tutar1 31,878 bin TL olarak hesaplanmistir. Bu yonteme gore, birlesme
sonrast Silopi Elektrik’in sermayesi 111,878 bin TL olacaktir.

3.3 Benzer islemler yontemi ve borsa degeri yontemi

Benzer islemler yontemi (Silopi Elektrik) ve borsa degeri
yontemi (Park Elektrik) gore birlesmeye esas deger (Bin TL) — 30 Haziran 2014

Devralan Devrolan

sirket: sirket:

Silopi Park

Elektrik Elektrik Toplam
Cikarilmig sermaye 80,000 148,867
Benzer islemler degeri 2,451,746 -
Piyasa degeri - 674.487
Birlesmeye esas deger 2,451,746 674,487 3,126,233

Benzer islemler yontemi (Silopi Elektrik) ve borsa degeri (“BD”’) yontemine (Park Elektrik) gore birlesme
orami ve hisse degistirme oram

2,451,746 %78.42

3,126,233

Birlesme orani

102,008

Birlesme sonrasi sermaye = 80,000
0.7842

Artirilacak sermaye 102,008 — 80,000 22,008

Degistirme orant = 22,008 0.147839
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Silopi Elektrik halka agik degildir ve hisseleri herhangi bir menkul kiymetler borsasinda islem
gormemektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de Aralik 2012 ile Haziran 2014 arasindaki donemde yapilan
termik santral ozellestirme ihalelerinde olusan satis fiyatlar1 incelenmistir. ihalelerde olusan satis
fiyatlarinda, s6z konusu satis islemleri ile Silopi Elektrik arasindaki benzerligi saglamak i¢in bazi
diizeltmeler yapilmis ve diizeltilmis fiyatlarin ortalamasi kullanilarak Silopi Elektrik’in degeri
hesaplanmustir.

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Park FElektrik hisselerinin %31.99 oranindaki kismu Borsa
Istanbul’da islem gormektedir. Park Elektrik’in piyasa degeri hesaplamirken, hisse senetlerinin 1
Temmuz 2013 — 30 Haziran 2014 tarihleri arasindaki son bir yillik ve 1 Haziran 2014 — 30 Haziran
2014 tarihleri arasindaki son bir aylik giinliik kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamalarina gore
hesaplanan piyasa degerleri agirliklandirilarak dikkate alinmistir.

Benzer islemler yontemi ve piyasa degeri yontemine gore, birlesme oran1 %78.42, hisse degistirme
orani 0.147839 ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutar1 22,008 bin TL olarak hesaplanmistir.
Bu yonteme gore, birlesme sonrasi Silopi Elektrik’in sermayesi 102,008 bin TL olacaktir.

3.4. Sonug

SPK’nin II-23.2 numarali Birlesme ve Boliinme Tebligi ile diizenlendigi iizere, Silopi Elektrik ve Park
Elektrik’in birlesmesi isleminde, birlesme ve hisse degistirme oranlari ve birlesme sonucunda
artirllacak sermaye tutar1 uluslararasi kabul gormiis iic farkli degerleme yontemi kullanilarak
hesaplanmustir.

Bu calismada, Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in birlesmesi isleminde, birlesme ve hisse degistirme
oranlar1 ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutarinin belirlenmesi amaciyla, varlik esash
yaklasim - 6zkaynak degeri yontemi, gelir yaklasimi - indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemi ve
piyasa yontemi - Silopi Elektrik icin benzer islemler yontemi ve Park Elektrik icin borsa degeri
yontemi kullanilmastir.

Ozkaynak degeri yontemi, sadece degerleme tarihi itibariyle kayith 6zkaynak degerini gostermekte; ve
miisteri portfdyii, personel, ticari isimler ve markalar, patentler, lisanslar, pazar pay1, dagitim ag1 ve
gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate almamaktadir. 30 Haziran 2014
tarihi itibariyle, Silopi Elektrik bir iinite ile iiretim faaliyetlerini siirdiirmekte; ikinci tigiincii iinitelerin,
sirastyla, Ekim 2014 ve Aralik 2014 aylarinda faaliyete gececegi tahmin edilmektedir. ikinci ve
ticlincii iinitelerin faaliyete gecmesi ile birlikte, Silopi Elektrik’in elektrik enerjisi iiretim kapasitesi
simdiki kapasitesinin ii¢ katina c¢ikacaktir. {lave olarak, 6zkaynak degeri ile piyasa degeri arasinda,
enflasyon ve demode olma gibi nedenlerden dolayr onemli oranda farklilik olabilmektedir. Genel
olarak, 6zkaynak degeri, yliksek enflasyon olan ekonomilerde bir 6nemi olmayan, yalnizca varligin en
diisiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir. Bu nedenlerden dolayi, birlesme ve hisse degistirme
oranlar1 ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutar1 hesaplanirken indirgenmis nakit akislari
analizi yontemi ve piyasa yontemi (Silopi Elektrik i¢in benzer islemler yontemi ve Park Elektrik icin
borsa degeri yontemi) agirliklandirilarak dikkate alinmistir. Agirliklandirilarak kullanilan bu iki
yontemin birlesme ve hisse degistirme oranlar1 ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutarinin
belirlenmesinde adil ve makul oldugu diisiiniilmektedir.

Yukarida bahsedilen iki yonteme verilen agirliklara gore hesaplanan birlesme ve hisse degistirme
oranlar1 ve birlesme sonucunda artirilacak sermaye tutari asagida belirtilmistir. Agirliklandirma
yaklasiminin kullanilmast ile birlikte, yukarida bahsedilen iki degerleme yonteminin kullanilmasinin
birlesmeye taraf olan Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in yatirimcilari i¢in adil ve makul oldugu
diisiiniilmektedir. Buna gore, birlesme oram1 %74.19, hisse degistirme orani 0.186914 ve birlesme
sonucunda artirilacak sermaye tutar1 27,825 bin TL olarak hesaplanmustir.

19



Yontemler ve Uzman Kurulus analizi

Piyasa
Varhk yaklasim
yaklagim Benzer Gelir Uzman
Ozkaynak islemler yaklasim Kurulus
degeri ve BD INAA analizi
Birlesme oran1 (%) 13.4988 78.4249 71.5063 74.1941
Birlesme sonrasi sermaye (Bin TL) 592,645 102,008 111,878 107,825
Degistirme orani 3.443637 0.147839 0.214138 0.186914
Artirilacak sermaye (Bin TL) 512,645 22,008 31,878 27,825
Agirliklandirma orani (%) - 50 50
Uzman Kurulus analizi — (Para birimi: Bin TL)
Devralan sirket Devrolan sirket
Silopi Elektrik Park Elektrik
. Benzer ) Borsa
INAA  islemler Deger INAA degeri Deger Toplam
Cikarilmis sermaye 80,000 80,000 - 148,867 148,867
INAA degeri 3,518,885 - - -
Benzer islemler degeri - 2,451,746 - -
Borsa degeri - - - 1,402,196 674,487 -
Birlesmeye esas deger 3.518.885 2,451,746 2,985,316 1.402,196 674487 1,038,342 4,023,658
Agirhiklandirma orani %50 %50 %100 %50 %50 %100

Benzer islemler yontemi (Silopi Elektrik) ve borsa degeri yontemine (Park Elektrik) gore birlesme oram
ve hisse degistirme orani

2,985,316
4,023,657

Birlesme orani %74.19

Birlesme sonrasi sermaye = 80,000 107,825
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Artirilacak sermaye 27,825

Degistirme orant = 27,825 0.186914
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4. SILOPi ELEKTRIK VE PARK ELEKTRIK DEGERLEME BiLGIiLERi
4.1 Ozkaynak degeri yontemi

Silopi Elektrik’in 6zkaynaklarinin tespit edilmesinde, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak
hazirlanan bagimsiz denetimden gecmis 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle ve ayni tarihte sona eren alti
aylik doneme ait finansal tablolar esas alinmistir. Park Elektrik’in 6zkaynaklarinin tespit edilmesinde,
Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanan sinirli bagimsiz denetimden geg¢mis 30
Haziran 2014 tarihi itibariyle ve ayni tarihte sona eren alti aylik doneme ait finansal tablolar esas
alinmustir.

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in sermaye yapilar1 asagidaki
gibidir:

Silopi Elektrik Park Elektrik
Pay Tutar Pay Tutar
Hissedarlar orani (%) (Bin TL) orani (%) (Bin TL)
Park Holding 99.99 79,999 61.25 91,168
Turgay Ciner 0.01 1 6.76 10,066
Halka acik kisim - - 31.99 47,633
100.00 80,000 100.00 148,867

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle, Silopi Elektrik ve Park Elektrik’in birlesmeye esas dzkaynaklari
asagidaki gibidir:

oo BINTL)

Silopi Park

Elektrik Elektrik

Odenmis sermaye 80,000 148,867

Sermaye diizeltme farklar 2,696 16,377

Hisselere iliskin primler - 6,308
Kar ve zararda yeniden siniflandirilmayacak

birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler (57) 16,888

- Maddi duran varliklar yeniden degerleme artislari - 16,706

- Aktiieryal kazang (kay1ip) 57) 182

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3,090 39,354

Gegmis yillar karlar1 (zararlar) (35,254) 228,668

Net dénem kar1 22,730 12,640

73,205 469.102
4.2. Indirgenmis nakit akimlar: analizi yontemi

Indirgenmis nakit akimlar analizi yontemine gore, bir sirketin degeri gelecekte iiretecedi serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Bu yontemde, genellikle uzun donemli projeksiyonlar yapilir.
Projeksiyonlarin sonucunda elde edilen nakit akimlar1 sirketin, sektoriin ve genel ekonominin tagidigi
risk diizeyine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenir. Genellikle, projeksiyon déneminin
sonunda, sirketin u¢ degerinin bugiinkii degeri hesaplanarak serbest nakit akimlarinin bugiinkii
degerine ilave edilir ve sirket degerine ulasilir. Bu yontem ii¢ asamadan meydana gelmektedir.
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iskonto orammn belirlenmesi: Indirgenmis nakit akimlar analizi yontemine gore yapilan degerlemede
iskonto oraninin belirlenmesi ¢ok Onemlidir. Iskonto orani belirlenirken, ilgili sektoriin 6zellikleri,
sektordeki diger sirketlerin sermaye maliyeti, sirketin sermaye maliyeti, genel ekonominin durumu
gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.

Gelecekteki nakit akimlarimin tahmin edilmesi: Bir sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlari tahmin
edilirken, cari donem ve ge¢mis donemlerdeki nakit akimlari da incelenmektedir. Cari donem ve
gecmis donemlerdeki nakit akimlart gelecege yonelik projeksiyonlarda gosterge olarak
kullanilmaktadir.

Degerlemedeki net bugiinkii deger formiiliindeki “gelecekteki nakit akimi” olarak toplam faaliyet
serbest nakit akimi kullanilir. Toplam faaliyet serbest nakit akimi asagidaki gibi hesaplanir:

Faaliyet kar1 * (1-Vergi orani)

(+) Amortisman ve tiikkenme paylar1 giderleri
(-) Isletme sermayesindeki degisim

() Yatirim harcamalari

(=) Toplam faaliyet serbest nakit akimi

Nakit akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen gelecekteki nakit akimlari
belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenmektedir.

Gelecekteki net nakit akim

Net bugiinkii deger =
( 1 +Indirgeme Oranl)/\(Nakil akiminin yili — Cari y1l)

Iskonto (indirgeme) oraminin hesaplanmast

Nakit akiminin bir kismi ortaklarin getiri beklentilerini bir kismi da bor¢ verenlerin getiri
beklentilerini karsilamak iizere kullanilir. Gelecekte yaratilacagi varsayilan bu nakit akimlarinin net
bugiinkii degerleri hesaplanirken kullanilacak olan iskonto orani, hem ortaklarin hem de borg
verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu nedenle, sirket degerlemesinde, net bugiinkii
deger formiiliindeki ‘“iskonto orami” olarak sirkete fon saglayan ortaklarin ve bor¢ verenlerin
beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (“k”)
kullanilir.

Silopi Elektrik

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti oranit asagidaki gibi hesaplanmustir.

k = (wd*kd*(1-t)) + (we*ke) = (0.525%%6.52*(1-%20)) + (0.475%%13.17) = %2.74 + %6.26 = %9
wd: Borcun toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar icindeki agirligr = 0.525

kd: Bor¢ maliyeti = %6.52

we: Ozkaynaklarin toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar igindeki agirhig = 0.475

ke: Ozkaynak maliyeti = %13.17

t: Kurumlar vergisi oran1 = %20

ke = 1f + (b*(E(rm)-rf)) = %7.17 + (1*(%6)) = %13.17
rf: Risksiz faiz oran1 = %7.17

b: Ozkaynak betas = 1

E(rm) — rf: Piyasa risk primi = %6

22



Risksiz faiz orani hesaplanirken, 20 Mart 2024 vadeli devlet tahvilinin (TRT200324T13) 16 Temmuz
2014 tarihindeki ihracinda olusan yillik ortalama bilesik faizi olan %8.97 baz alinmis, Haziran
2014°deki Tiirkiye CDS (“Credit Default Swap”) degeri bu orandan ¢ikartilmis ve %7.17 oranina
ulagilmustir.

Beta katsayisi sirketlerin piyasa riskinin bir dl¢iisiidiir. Beta katsayis1 1 olan sirketler piyasa ile paralel
hareket ederler, orta risk grubundadirlar ve beklenen getirileri orta diizeydedir. Beta katsayis1 1’in
tizerinde olan sirketler piyasa ile ayni yonde fakat daha hizli olarak hareket ederler, yiiksek risk
grubundadirlar ve beklenen getirileri yiiksektir. Beta katsayisi 1 ile O arasindaki sirketler piyasa ile
ayn1 yonde fakat daha yavas hareket ederler, diisiik risk grubundadirlar ve beklenen getirileri
diisiiktiir. Bu katsaymnin (-) olmas1 sirketin piyasa ile ters yonde hareket ettigini gosterir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yontemine gore degerleme yapilirken, ihtiyatli davranmak amaciyla Beta katsayis1 1.00
olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi hesaplanirken, 1928-2012 yillar1 arasindaki dénemde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki hisse senetlerinin getirisinin, Amerika Birlesik Devletleri tahvillerinin getirisinden
farkinin geometrik ortalamasi olan %4.2 oranmi baz alinmis, Haziran 2014’ deki Tiirkiye CDS “(Credit
Default Swap”) degeri bu orana ilave edilmis ve %6 oranina ulasilmistir.

Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi’nin degeri, 1 Temmuz 2014 tarihinden 31 Aralik 2040 tarihine
kadar olan donemdeki projeksiyon yapilmis serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin
toplamidir. Halen faaliyette bulunan birinci iinitenin ve 2014 yili icinde yatirimi tamamlanarak
faaliyete baslayacak ikinci ve iiclincii tinitelerin 2040 yili sonuna kadar 6nemli bir ilave yatirim
gerektirmeksizin elektrik iiretimi gerceklestirecekleri ve bu tarihte ekonomik Omiirlerini
tamamlayacaklar1 varsayillmistir. ilave olarak, Sirket’in isletme hakkina sahip oldugu maden
sahasindaki ekonomik olarak ¢ikartilabilir asfaltit rezervlerinin 2040 yili sonunda tiikenecegi
varsayilmistir. Ayrica, mevcut maden sahasina iliskin ruhsatin 2040 yili sonuna kadar kolaylikla ve
onemli bir tutarda bir maliyet yiiklenmeksizin yenilecegi varsayilmustir. Indirgeme (iskonto) oram
olarak %9 kullanilmis olup, Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi’nin indirgenmis nakit akimlar
analizi yontemine gore, 30 Haziran 2014 tarihindeki makul degerinin 3,518,885 bin TL oldugu tespit
edilmistir.

Park Elektrik
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti orant asagidaki gibi hesaplanmustir.

k = (wd*kd*(1-t)) + (we*ke) = (0.012%%5.65%(1-%20)) + (0.988*%8.95) = %0.05 + %8.84 = %8.89
wd: Borcun toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar icindeki agirligr = 0.012

kd: Bor¢ maliyeti = %5.65

we: Ozkaynaklarin toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar igindeki agirligi = 0.988

ke: Ozkaynak maliyeti = %8.95

t: Kurumlar vergisi oran1 = %20

ke = rf + (b*(E(rm)-rf)) = %2.95 + (1*(%6)) = %8.95
rf: Risksiz faiz oran1 = %2.95
b: Ozkaynak betas = 1

E(rm) — rf: Piyasa risk primi = %6
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Degerleme caligmasinda 1 Temmuz 2014 — 31 Aralik 2036 tarihleri arasindaki donem i¢in hazirlanan
projeksiyonlar kullanilmigtir. Ayrica, Sirket’in bakir satiglari uluslararasi piyasalarda olusan ABD$
bazindaki fiyatlar tizerinden yapilmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, risksiz faiz orani hesaplanirken, 10
yil ve 30 y1l vadeli Amerika Birlesik Devletleri tahvillerinin 30 Haziran 2014 tarihindeki faiz oranlari
olan, sirasiyla, %2.532 ve %3.361 baz alinmis, bu oranlarin aritmetik ortalamasi olan %?2.95 oranina
ulagilmustir.

Beta katsayisi sirketlerin piyasa riskinin bir dl¢iisiidiir. Beta katsayisi 1 olan sirketler piyasa ile paralel
hareket ederler, orta risk grubundadirlar ve beklenen getirileri orta diizeydedir. Beta katsayis1 1’in
tizerinde olan sirketler piyasa ile ayn1 yonde fakat daha hizli olarak hareket ederler, yiiksek risk
grubundadirlar ve beklenen getirileri yiiksektir. Beta katsayisi 1 ile O arasindaki sirketler piyasa ile
ayn1 yonde fakat daha yavas hareket ederler, diisiik risk grubundadirlar ve beklenen getirileri
diisiiktiir. Bu katsaymnin (-) olmas1 sirketin piyasa ile ters yonde hareket ettigini gosterir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yontemine gore degerleme yapilirken, ihtiyatli davranmak amaciyla Beta katsayis1 1.00
olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi hesaplanirken, 1928-2012 yillar1 arasindaki dénemde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki hisse senetlerinin getirisinin, Amerika Birlesik Devletleri tahvillerinin getirisinden
farkinin geometrik ortalamasi olan %4.2 oranmi baz alinmis, Haziran 2014’ deki Tiirkiye CDS “(Credit
Default Swap”) degeri bu orana ilave edilmis ve %6 oranina ulasilmistir.

Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin degeri, 1 Temmuz 2014
tarihinden 31 Aralik 2036 tarihine kadar olan donemdeki projeksiyon yapilmis serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamidir. Sirket’in isletme hakkina sahip oldugu maden
sahasindaki ekonomik olarak cikartilabilir bakir rezervlerinin 2037 yili sonunda tiikenecegi
varsayillmistir. Ayrica, mevcut maden sahasina iligkin ruhsatin siiresi 7 Subat 2022 tarihinde sona
ermektedir. S6z konusu ruhsatin 2037 yili sonuna kadar kolaylikla ve énemli bir tutarda bir maliyet
yiiklenmeksizin yenilecegi varsayilmistir. indirgeme (iskonto) orani olarak %8.89 kullanilms olup,
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin indirgenmis nakit akimlar1
analizi yontemine gore, 30 Haziran 2014 tarihindeki makul degerinin 1,417,629 bin TL oldugu tespit
edilmistir.

4.3. Benzer islemler yontemi ve borsa degeri yontemi

Silopi Elektrik - Benzer islemler yontemi

Silopi Elektrik halka agik degildir ve hisseleri herhangi bir menkul kiymetler borsasinda islem
gormemektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de Aralik 2012 ile Haziran 2014 arasindaki donemde yapilan
termik santral ozellestirme ihalelerinde olusan satis fiyatlar1 incelenmistir. ihalelerde olusan satis
fiyatlarinda, s6z konusu satis islemleri ile Silopi Elektrik arasindaki benzerligi saglamak i¢in bazi
diizeltmeler yapilmis ve diizeltilmis fiyatlarin ortalamasi kullanilarak Silopi Elektrik’in degeri
hesaplanmustir.
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Silopi Elektrik’in benzer islemler yontemine gore degerinin hesaplanmasinda esas alinan termik
santral alim satim islemleri asagidaki gibidir:

Kurulu Tutar
Tarih Giic MW) (Milyon ABD$)
Seyitomer Termik Santrali Aralik 2012 600 2,248
Kangal Termik Santrali Subat 2013 457 985
Yenikoy ve Kemerkoy
Termik Santralleri Nisan 2014 1,050 2,640
Yatagan Termik Santrali Haziran 2014 630 1,091

Santrallerin iinite sayilar1 ve faaliyete baglama yillar1 asagidaki gibidir:

Unite ] Unitelerin faaliyete baslama yllar1_______
sayisi ve giic 1 2 3 4 S
Seyitomer Termik Santrali 4*150 MW 1973 1974 1977 1989 -
Kangal Termik Santrali 2*150 MW 1989 1990 - - -
1 * 157TMW - - 2000 - -
Yenikoy ve Kemerkoy
Termik Santralleri 5%210 MW 1986 1987 1994 1994 1995
Yatagan Termik Santrali 3*¥210 MW 1982 1983 1984 - -

Silopi Elektrik’e ait termik santral yeni bir tesistir. 135 MW kapasiteli birinci iinite 2009 yilinda
faaliyet baglamistir. Her biri 135 MW Kkapasiteli ikinci ve {igiincii {initeler, sirasiyla, Ekim 2014 ve
Aralik 2014 aylarinda faaliyete baslayacaktir. Diger taraftan, yukarida sozii edilen termik santraller
1973 - 2000 yillart arasindaki donemde faaliyete baslamistir. Silopi Elektrik yonetiminden alinan
bilgiye gore, bu termik santrallerin yenilenmeleri ve, dolayisiyla, Silopi Elektrik’e ait termik santral
ile benzer nitelikte olabilmeleri i¢in gereken asgari yatirim tutarlari ve toplam diizeltilmis benzer
islem degerleri agsagida belirtilmistir.

....................... (Milyon ABDS) ...

Benzer MW basima
Kurulu Satis Yatirim islem birim
giic (MW) fivati tutari degeri deger
Seyitomer Termik Santrali 600 2,248 561 2,809 4.68
Kangal Termik Santrali 457 985 298 1,283 2.81

Yenikoy ve Kemerkoy

Termik Santralleri 1,050 2,640 664 3,304 3.15
Yatagan Termik Santrali 630 1,091 442 1,533 2.43

2,737 6,964 1,965 8,929 3.26

llave olarak dikkate almmasi gereken diger 6nemli bir husus, termik santralde kullanilan yakit
maliyetidir. Bir termik santralin degerini etkileyen en onemli degisken, santralde kullanilan k&miire
iliskin mevcut rezerv ile komiir maliyetinin toplam elektrik iiretim maliyeti i¢indeki payidir. Komiiriin
1s1l degeri, komiir rezervinin durumu, komiiriin cikarilis sekli gibi faktorler komiir maliyetini
etkilemektedir.
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Silopi Elektrik yonetiminin, 6zellestirme ihalelerine iliskin olarak Ozellestirme Idaresi tarafindan
sunulan bilgilere dayanarak hazirlamis oldugu calismaya gore, yukarida bahsedilen termik santrallere
iliskin yakit maliyetleri asagidaki gibidir:

Giincellenmis

Maliyet maliyet - 2014
Yii  (ke/kWh) (kWh)
Seyitomer Termik Santrali 2011 7.86 9.35
Kangal Termik Santrali 2011 7.81 9.29
Yenikdy Termik Santrali 2012 6.87 7.72
Kemerkdy Termik Santrali 2012 7.42 8.33
Ortalama .49 8.67

2014 yili ilk alt1 aylik doneminde, Silopi Elektrik’in komiir maliyeti kWh basina 5.77 kurus (“kr”)
olarak gerceklesmistir. Silopi Elektrik yonetimi, ikinci ve iicilincii iinitelerin faaliyete ge¢mesi ile
birlikte, kWh basina komiir maliyetinin 2015 yili fiyatlar1 ile 4.42 kr ve toplam yakit maliyetinin kWh
basina 4.65 kr olacagini tahmin etmektedir.

Yapilan analizlere gore, yakit maliyetindeki farkliliklarin Silopi Elektrik’in varlik degerini, yukarida
bahsedilen termik santrallerin degerlerine gore, asagidaki gibi etkileyecegi tahmin edilmektedir:

Benzer Yakit maliyeti
Silopi termik farkhiliklar
Elektrik santraller katsayisi
Yakit maliyeti (kr/kWh) 4.65 8.67 1.6
Yakit maliyeti (kr/kWh) 4.65 7.67 1.4
Yakit maliyeti (kr/kWh) 4.65 6.67 1.2
Yakit maliyeti (kr/kWh) 5.77 8.67 1.4
Yakit maliyeti (kr/kWh) 5.77 7.67 1.2
Yakit maliyeti (kr/kWh) 5.77 6.67 1.1
Ortalama 13

Ozellestirme ihalelerine konu olan yukaridaki termik santrallerde yapilacak yenileme ve
modernizasyon yatirimlarinin yakit maliyetlerini diisiirecegi varsayimi ile katsayr 1.2 olarak dikkate
alinmustir.

Kurulu giic * MW basina birim deger * Katsay1

Silopi Elektrik degerlemesi

405 *3.26 * 1.2

Silopi Elektrik varlik degeri (Milyon ABD$) = 1,585
Ikinci ve iigiincii iinitelerin faaliyete gecmesi

icin gereken ilave yatirim tutari (Milyon ABD$) (65)
Net yabanci kaynaklar (milyon ABDS$) (365)
Silopi Elektrik sirket degeri (Milyon ABD$) 1,155
Silopi Elektrik sirket degeri (Bin TL) 2,451,746
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Park Elektrik - Borsa degeri yontemi

30 Haziran 2014 tarihi itibarjyle, Park Elektrik hisselerinin %31.99 oranindaki kismi Borsa Istanbul
Anonim Sirketi’nde (“Borsa Istanbul”) islem gormektedir.

1 Temmuz 2013 — 30 Haziran 2014 tarihleri arasindaki bir yillik donemde, Park Elektrik’in borsa
degeri asagidaki gibi gerceklesmistir:

Hisse Borsa

fiyat1 degeri
Tarih (TL) (Bin TL)
1 Temmuz 2013 4.0487 602,719
31 Temmuz 2013 4.3143 642,258
29 Agustos 2013 4.1403 616,355
30 Eyliil 2013 5.1845 771,802
31 Ekim 2013 5.2944 788,163
29 Kasim 2013 5.1479 766,354
31 Aralik 2013 4.5067 670,900
31 Ocak 2014 4.4242 658,618
28 Subat 2014 4.0578 604,073
31 Mart 2014 3.2243 479,993
30 Nisan 2014 3.6090 537,262
30 Mayis 2014 42410 631,346
30 Haziran 2014 4.8900 727,961

1 Temmuz 2013 — 30 Haziran 2014 tarihleri arasindaki bir yillik donemde, hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore, Park Elektrik’in borsa degeri 659,059 TL olarak
hesaplanmustir.

1 Haziran 2014 — 30 Haziran 2014 tarihleri arasindaki bir aylik donemde, Park Elektrik’in borsa
degeri asagidaki gibi gerceklesmistir:

Hisse Borsa

fiyati degeri
Tarih (TL) (Bin TL)
2 Haziran 2014 4.2044 625,897
3 Haziran 2014 4.3510 647,721
4 Haziran 2014 4.4884 668,176
5 Haziran 2014 4.5158 672,255
6 Haziran 2014 4.6716 695,448
9 Haziran 2014 4.9097 730,894
10 Haziran 2014 4.7357 704,991
11 Haziran 2014 4.4609 664,082
12 Haziran 2014 4.7082 700,897
13 Haziran 2014 4.5983 684,536
16 Haziran 2014 4.5067 670,900
17 Haziran 2014 4.6258 688,630
18 Haziran 2014 4.6349 689,985
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Hisse Borsa

fiyati degeri
Tarih (TL) (Bin TL)
19 Haziran 2014 4.7082 700,897
20 Haziran 2014 4.6624 694,079
23 Haziran 2014 4.8456 721,351
24 Haziran 2014 4.7906 713,163
25 Haziran 2014 4.7265 703,621
26 Haziran 2014 4.6441 691,354
27 Haziran 2014 4.6441 691,354
30 Haziran 2014 4.8900 727,961

1 Haziran 2014 — 30 Haziran 2014 tarihleri arasindaki bir aylik donemde, hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore, Park Elektrik’in borsa degeri 689,914 bin TL olarak
hesaplanmustir.

Park Elektrik’in borsa degeri hesaplanirken, hisse senetlerinin son bir yillik ve son bir aylik giinliik
kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamalarina gore hesaplanan borsa degerleri agirliklandirilarak
dikkate alinmistir. Buna gore, Park Elektrik’in 30 Haziran 2014 tarihi itibariyle birlesmeye esas borsa
degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Borsa
Tutar degeri

(Bin TL) Agirhk (Bin TL)

Hisse senetlerinin son bir yillik giinliik kapanis

fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore borsa degeri 659,059 0.50 329,530

Hisse senetlerinin son bir aylik giinliik kapanis

fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore borsa degeri 689,914 0.50 344,957
674,487
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EKLER

- Silopi Elektrik Uretim Anonim Sirketi Yonetim Kurulu’nun
birlesme islemine iliskin 1 Eyliil 2014 tarih ve 2014/9 numaral1 karar1

- Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Yonetim Kurulu’nun birlesme islemine iliskin 1 Eyliil 2014 tarih
ve 2014/9 numarali karari



