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Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Yonetim Kurulu Uyeleri’ne,

Talebiniz iizerine Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin (“Sirket”),
Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu Genel Miidiirliigii ile imzalamis oldugu 6 Haziran 2003 tarihli
Rédovans Sartnamesi ve Rodovans Sézlesmesi’ne gore isletme hakkina sahip bulundugu, Swnak -
Silopi’deki 12450 (eski IR: 2429) ruhsat numarali asfaltit madeni igletme sahasinin (“Park Asfaltit
Sahasr™) 30 Eyliil 2013 tarihindeki degerinin tespitine iliskin degerleme raporumuzu hazirlamis
bulunmaktay1z.

Degerleme galigmalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetim
veya inceleme galigmasini igermemektedir. Degerleme caligmalarimiz, Sirket yonetimi tarafindan
saglanan bilgi ve belgelerin analizi, Sirket yonetimi ile Park Asfaltit Sahasi’na iliskin mevcut
operasyonel performansin ve gelecek ile ilgili beklentilerin tartisilmas: ve degerleme tarihinde mevecut
olan ekonomik ve piyasa kosullarmin degerlendirilmesi ile smirhdir. Ayrica, Sirket veya Park Asfaltit
Sahast ile ilgili olarak tarafimizdan 6zel bir finansal tespit caligmast yapilmamistir. Degerin tespiti ve
raporlamast siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri: VIII No. 45 “Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” hiikiimlerine uygun hareket
edilmistir.

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmig olup, baska bir

amag i¢in kullanmlamaz. Bagka sahislar tarafindan kullanilmast durumunda, Eren Bagimsiz Denetim ve
Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Gorlislimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve sinirlamalar dahilinde, 30 Eyliil 2013 tarihi
itibariyle, Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin isletme hakkina
sahip bulundugu Park Asfaltit Sahas’’nin degeri igin detaylari raporun 7. béliimiinde agiklanan
yéntemlere gére hesaplanan 60,633 bin Tiirk Lirasi’nin adil ve makul oldugu kanaatindeyiz. Ancak,

fiyat piyasa kosullari gergevesinde olustugundan her zaman degerleme ¢alismalart neticesinde ulastlan
degeri yansitmayabilir.

Eren Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
(Grant Thornton Internati,
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7. DEGERLEME YONTEMLERI VE SONUCLARI

Yeralti driinleri endiistrilerinin varliklari ve haklarinin pazar degerleme calismalarinda dikkate
aliabilecek ti¢ degerleme yaklagimi bulunmaktadir.

- Genel olarak dolayli yollarla, emsal karsilastirma yaklagimi

- Amortismana tabi tutulmus yerine koyma maliyeti ve esdeger maliyet analizi dahil olmak iizere,
maliyet yaklagimi

- Pazar ile iliskili indirgenmis nakit akimlari da dahil olmak iizere, gelir (indirgeme) yaklasimi
7.1 Emsal karsilagtirma yaklasim

Her bir yeralti iirtinleri yatag: ve tetkik sahasi benzersizdir. Dolayisiyla, yeralt: iirtinleri varliklarinim
degerlemesinde kiyaslama yapmak genellikle zordur ve ¢ogu zaman dogru da degildir. Ancak, satis
analizleri onemli bir degerleme aracidir. Satis diizeltmeleri ve oran analizi dolayli emsal
kargilagtirmasi amaciyla kullanilabilir. Tiirkiye’de Park Asfaltit Sahasi ile benzer nitelikte asfaltit
sahasinin olmamasi, ve Sirket ile Silopi Elektrik arasinda imzalanan asfaltit alim-satim sOzlesmesi
emsal kargilastirma yaklagimimin uygulanmasini olanaksiz kilmaktadir.

7.2 Maliyet yaklagimi — Amortismana tabi tutulmus yerine koyma maliyeti yontemi

Defter degeri, belirli bir tarihte, tarihi maliyet degerleri ile kaydedilmis olan varliklarin muhasebe
kayitlarma gore belirlenmis degeridir. Bu deger bilango kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadr.
Defter degeri ile piyasa degeri, enflasyon ve demode olma gibi nedenlerden dolayr 6nemli oranda
farkhilik gosterebilmektedir. Defter degeri, yiiksek enflasyon olan ckonomilerde bir 6nemi olmayan,
yalmzea varhigm en diisiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir.

30 Eylil 2013 tarihi itibariyle, Park Asfaltit Sahasi ile ilgili maddi duran varliklar, maddi olmayan
duran varliklar, 6zel tiikenmeye tabi varliklar ve diger varliklarin net defter degeri asagidaki gibidir:

(Bin TL)
Birikmis Net
Defter Birikmis titkenme defter
degeri amortisman paylari deferi
Maddi duran varhklar

Arazi ve arsalar 275 - - 275
Yeralti ve yeriistii diizenleri 636 587 - 49
Tesis, makine ve cihazlar 156 110 - 46
Tasitlar 186 152 - 34
Demirbaslar 446 326 - 120
Kaliplar 1 1 - -
1,700 1,176 - 524

Maddi olmayan duran varliklar
Ozel maliyetler 152 105 s 47
Bilgisayar programlari ) 1 _ 1 - _-
153 106 - 47
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Ozel tiikkenmeye tabi varhklar

Rezerv arama ve saha
hazirlik ve gelistirme giderleri 83,083 = 42,7752 40,331

Diger varhiklar
Pesin 6denmis giderler 1,965 o - 1.965
86.901 1,282 42,752 42,867

Park Asfaltit Sahasi ile ilgili varliklara iligkin harcamalarin énemli bir kisminin son yillarda yapildig
ve bu harcamalara iliskin birim maliyetlerin énemli dlgiide artis gdstermedigi dikkate alinarak, Park
Asfaltit Sahasi’nin defter degeri yontemine gore makul maliyetinin 42,867 bin TL oldugu tespit
edilmistir.

7.3 Gelir (indirgeme) yaklasimi — Indirgenmis nakit akimlari yontemi

Yeralt: @irlinleri endiistrisi igindeki isletmeler tarafindan bir yatirim karari verilmesinde kullanilan en
yaygin degerleme yontemi indirgenmis nakit akimlarina gore degerleme yontemidir.

indirgenmis nakit akimlar yontemine gére, bir varh@m degeri gelecekte iiretecedi serbest nakit
akimlarmin bugiinkii degerine esittir. Bu yontemde, genellikle uzun dénemli projeksiyonlar yapilir.
Projeksiyonlarin sonucunda elde edilen nakit akimlart sirketin veya varhigin, sektériin ve genel
ekonominin tasidigi risk diizeyine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek sirket veya varhgin
degeri hesaplanir. Bu yéntem li¢ asamadan meydana gelmektedir.

iskonto orammin belirlenmesi: indirgenmis nakit akimlar yontemine gore yapilan degerlemede
iskonto oranmin belirlenmesi gok dnemlidir. Iskonto orani belirlenirken, ilgili sektoriin 6zellikleri,
sektordeki diger sirketlerin sermaye maliyeti, sirketin sermaye maliyeti, genel ekonominin durumu
gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.

Gelecekteki nakit akimlarmin tahmin edilmesi: Bir girketin veya varligin gelecekte saglayacagi
nakit akimlart tahmin edilirken, cari dénem ve ge¢mis donemlerdeki nakit akimlari da
incelenmektedir. Cari dénem ve gegmis dénemlerdeki nakit akimlari 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 kart * (1-Vergi oran)

(+) Amortisman ve tilkenme paylar giderleri
(-) Isletme sermayesindeki degisim

(-) Yatirim harcamalari

(=) Toplam faaliyet serbest nakit akinm

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

Gelecekteki net nakit akim

Net bugiinkil deger = = = o
(1+indirge (Nakit akiminin yili — Cari y1l)
ndir

me orant)”




Iskonto (indirgeme) oraninin hesaplanmasi: Nakit akiminin bir kismi ortaklarin getiri beklentilerini
bir kism1 da borg 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 orani™ olarak sirkete fon saglayan
ortaklarn ve borg verenlerin beklentilerinin agirhkli ortalamasini ifade eden “Agirhkli Ortalama
Sermaye Maliyeti” (“k”) kullanilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti formiilii asagidaki gibidir:

k = (wd*kd*(1-t)) + (we¥ke) = (0%*%12*(1-%20)) + (1*%13.28) =0 + %13.28 = %13.28
wd: Borcun toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar igindeki agirhigi = 0

kd: Bor¢ maliyeti = %12

we: Ozkaynaklarm toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar i¢indeki agirhgr = 1

ke: Ozkaynak maliyeti = %13.28

t: Kurumlar vergisi orani = %20

ke = rf + (b*(E(rm)-rf)) = %6.78 + (1*(%6.50)) = %13.28
rf: Risksiz faiz orani = %6.78

b: Ozkaynak betasi = |

E(rm) —rf: Piyasa risk primi = %6.50

Risksiz faiz orani hesaplanirken, 27 Eylil 2023 vadeli devlet tahvilinin (TRT270923T11) ihrag
tarihindeki yillik ortalama bilesik faizi olan %9.08 baz alinmig, Eyliil 2013°deki Tiirkiye CDS (“Credit
Default Swap™) degeri bu orandan ¢ikartilmis ve %6.78 oranina ulagilmistir,

Beta katsayisi sirketlerin piyasa riskinin bir él¢iisiidiir. Beta katsayisi | olan sirketler piyasa ile paralel
hareket ederler, orta risk grubundadirlar ve beklenen getirileri orta diizeydedir. Beta katsayist 1’in
tizerinde olan sirketler piyasa ile ayni yonde fakat daha hizli olarak hareket ederler, yiiksek risk
grubundadirlar ve beklenen getirileri yiiksektir. Beta katsayis1 1 ile 0 arasindaki sirketler piyasa ile
ayni yonde fakat daha yavas hareket ederler, diisiik risk grubundadirlar ve beklenen getirileri diistiktiir.
Bu katsayinin (-) olmasi girketin piyasa ile ters yonde hareket ettifini gosterir. indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore degerleme yapilirken, ihtiyatli davranmak amaciyla Beta katsayist 1.00
olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi hesaplanirken, 1928-2012 wyillart arasindaki doénemde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki hisse senetlerinin getirisinin, Amerika Birlesik Devletleri tahvillerinin getirisinden
farkinin geometrik ortalamasi olan %4.2 orani baz alinmig, Eyliil 2013°deki Tirkiye CDS “(Credit
Default Swap”) degeri bu orana ilave edilmis ve %6.50 oranina ulasilmistir.

Park Asfaltit Sahasi’min degeri 1 Ekim 2013 tarihinden Rodovans Sartnamesi ve Rodovans
Sozlesmesi’nin sona erece@i 30 Haziran 2033 tarihine kadar olan dénemdeki projeksiyon yapilmig
serbest nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin toplamidir. indirgeme (iskonto orant) orani olarak
%13.28 kullanilmis olup, Park Asfaltit Sahasi’nin indirgenmis nakit akimlar yéntemine goére makul
degerinin 71,313 bin TL oldugu tespit edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemine iliskin varsayimlar

- Degerleme ¢alisgmasinda kullanilan 1 Ekim 2013 — 30 Haziran 2033 tarihleri arasindaki déneme
iliskin projeksiyonlar Sirket yonetimi tarafindan hazirlanmistir.
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- Projeksiyon doneminde her yil i¢in yillik enflasyon oraninin %6 olarak gergeklesecegi tahmin
edilmistir.

-1 Ocak 2012 — 30 Eylil 2013 tarihleri arasinda, Park Asfaltit Sahasi’nda ve Silopi Elektrik’te
meydana gelen gesitli aksakliklar nedeniyle, s6zlesmedeki miktardan yaklasik %14 oraninda
eksik asfaltit tiretimi yapilmigtir. Bu aksakliklarin sonraki dénemlerde de siirecegi ve ortalama
olarak %15 oraninda eksik asfaltit tiretimi yapilacagi varsayilmistir. Buna goére, 2013 yilinin son
li¢ ayinda 80,000 ton, 2014 yilinda 510,000 ton, 2015 yilinda 850,000 ton, 2016 — 2032 yillari
arasindaki dénemde yillik 1,020,000 ton ve 2033 yilimin ilk yarisinda 510,000 ton asfaltit iiretimi
yaptlacagi ve tiim tiretimin yapilan sozlesme geregi Silopi Elektrik’e satilacagi varsayilmistir,

- Sirket ile Silopi Elektrik arasinda yapilan sdzlesme geregi, asfaltit birim satis fiyatinin iiretim
maliyetinin tizerine % 15 kar ilave edilerek hesaplanacagi varsayilmistir.

- Projeksiyon doneminde ag¢ik ylizey madenciligi yapilacagi ve mevcut rezervin yeterli olacag
varsaytlmistir.

- Silopi Elektrik’in ikinci tniteyi 2014 yili ortasinda ve figlincii tiniteyi 2015 yilinin ortasinda
faaliyete gegirecegi varsayilmistir.

- Sirket’in projeksiyon donemi boyunca 2013 yili fiyatlar ile toplam 20,025 bin TL tutarinda
yatirim harcamasi yapacagi tahmin edilmistir.

-1 Ekim — 31 Aralik 2013 doneminde 2013 yili fiyatlar1 ile 8,986 bin TL, 2014 — 2032 yillar
arasindaki dénemde 2013 yili fiyatlari ile yillik 63,940 bin TL ve 1 Ocak — 30 Haziran 2033
déneminde 2013 yili fiyatlari ile 31,970 TL dekopaj gideri yapilacag varsayilmistir.

- Silopi Elektrik’ten tahsilatin iiriin satisinin gergeklestigi aym sonundan sonra ortalama 45 giin
sonra yapilacagi varsayilmistir,

- Personel ile ilgili giderlerin ayni ay i¢inde olarak ddenecegi varsayilmistir.

- Rodovans payinin ayni ay i¢inde ddenecegi varsayilmistir.

- Dekopaj giderlerinin ayni ay i¢inde 6denecegi varsayilmistir.

- Devlet maden paymin bir sonraki yil 6deneceg@i varsayilmistir,

- Diger iiretim ve faaliyet giderlerinin ortalama 30 giin sonra tdenecegi varsayilmistir.

- 2013 yilinda rédovans payi ton basina 7.29 TL dir. Yapilan sdzlesme geregi, rodovans bedelinin
her yil enflasyon oraninda artis oraninda artacagi varsayilmistir.

- Kurumlar vergisinin %75 oranindaki kisminmn ayni yil ve kalan %25 oranindaki kisminimn bir
sonraki yil ddenecegi varsayilmistir.

- Genel olarak, iiretim ve faaliyet giderlerinin enflasyon oraninda artacagi; ve ilave olarak
niteliklerine gére planlanan veya gergeklesen tiretim miktarina gore de artacagi varsayilmistir.

7.4 Degerleme yontemlerinin sonuglan

(Bin TL)
Agirhiklandirilmg
Deger Agirhklandirma defer
Tndirgenmis nakit akimlari yontemi 71,313 %62.46 44,540
Amortismana tabi tutulmus
yerine koyma maliyeti yontemi 42.867 %37.54 16,093
114,180 %100.00 60,633

BAGIMSI




Bu g¢aligmalarin sonucunda, 30 Eylil 2013 tarihi itibariyle, Park Asfaltit Sahasi’min degerini
belirlemek igin kullanilan iki degerleme yonteminin agirhiklandirilmis ortalamasia gore hesaplanan
60,633 bin TL tutarmin adil ve makul oldugu kanaatjndeyiz.
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