AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.’nin
05 EYLUL 2012 TARIHINDE YAPILACAK
OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTISINA iLiSKiN
BiLGILENDIRME DOKUMANI

Sirketimizin Olaganiistii Genel Kurul Toplantis1 05.09.2012 tarihinde saat 13:00’de asagida yazil
gﬁndem maddelerini goriismek ve karara baglamak iizere, Taskigla Caddesi, No:1, 34437, Taksim,
Istanbul adresindeki Grand Hyatt Istanbul Oteli Troy Salonu’nda toplanacaktir.

Toplantiya bizzat istirak edemeyecek ortaklarimizin, vekaletnamelerini ilisikteki 6rnege uygun olarak
diizenlemeleri veya Giimiissuyu, Miralay Sefik Bey Sokak, Akhan, No: 15, Beyoglu, Istanbul
adresindeki Sirket merkezimizden veya www.akenerji.com.tr adresindeki Sirketimizin internet
sitesinden temin etmeleri ve bu dogrultuda 09.03.1994 tarih ve 21872 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: IV, No: 8 sayili Tebligi’nde 6ngoriilen hususlar1 da
yerine getirerek, imzasi noterce onaylanmig vekaletnamelerini ibraz etmeleri gerekmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu’nun 29.06.2012 tarih ve 599 sayili Genel Mektubu uyarinca Hisseleri
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) diizenlemeleri c¢ercevesinde kaydilestirilmis olan hissedarlarimizin
Genel Kurul'a katilabilmeleri i¢cin MKK tarafindan hazirlanan ‘Genel Kurul Pay Sahipleri
Cizelgesi’nde yer almalar1 gerekmektedir. Genel Kurul Pay Sahipleri Cizelgesi, genel kurul toplanti
tarihinden bir giin 6nce 04.09.2012 tarihinde saat 17:00°de kesinlesecektir. Ancak hesaplarindaki
paylara iligkin bilginin ihraggiya bildirilmesini istemeyen yatirimcilarin paylar1 listede yer
almayacaktir. Dolayisiyla genel kurula katilmak isteyen s6z konusu yatirnmcilarin en geg 04.09.2012
tarihinde saat 16:30’a kadar s6z konusu kisit1 kaldirmalar1 gerekmektedir. MKK nezdinde hazirlanan
‘Genel Kurul Pay Sahipleri Cizelgesi’nde yer almayan hissedarlarimizin toplantiya katilmalarina
imkan bulunmamaktadir.

Hisse senetlerini ellerinde fiziken bulunduran hissedarlarimizin Genel Kurul islemleri i¢in Genel
Kurul tarihinden 1 hafta oncesine kadar Gimiissuyu, Miralay Sefik Bey Sokak, Akhan, No: 15,
Beyoglu, Istanbul adresindeki Sirket Merkezimize veya Sirketimiz adma kaydilestirme islemlerini
yiriiten Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye miiracaat etmeleri rica olunur

Ayrica, 5 Subat 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren 6111 sayili Kanun’un
157. Maddesi ile degistirilen Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Gegici 6. Maddesi geregince; hisse
senetlerini  fiziki olarak elinde bulunduran hissedarlarimizin  31.12.2012 tarihine kadar
kaydilestirilmeyen tiim hisse senetleri, bu tarihte kanunen Sirketimize intikal edecek ve hissedarlarin
s0z konusu hisse senetleri iizerindeki tiim haklar1 da anilan tarihte kendili§inden sona ermis
sayilacaktir. Bu dogrultuda, heniiz hisselerini kaydilestirmemis olan hissedarlarimizin haklarinin
kaybolmamasi i¢in, en kisa siirede hisselerini Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde kaydilestirmeleri
gerekmektedir.

MKK’nim 551 No.lu Genel Mektubu’nda belirtildigi iizere, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Gegici 6.
maddesi uyarmca hisse senetlerini kaydilestirmeyen pay sahibi yatirimcilarimiz, hisse senetlerini
yanlarinda bulundurmak sartiyla gelen kurulda oy kullanabileceklerdir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri: IV, No: 56 sayili ‘Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’ hiikiimleri ¢er¢evesinde hazirlanan giindem maddelerine iliskin
gerekli agiklamalar1 ve giindem maddelerine iliskin ilgili belge ve raporlart iceren ayrintili
bilgilendirme notu, toplantidan 21 giin 6nce kanuni siiresi i¢cinde Gilimiigsuyu, Miralay Sefik Bey
Sokak, Akhan, No: 15, Beyoglu, Istanbul adresindeki Sirket merkezimizde ve www.akenerji.com.tr
adresindeki  Sirketimizin internet sitesinde Saym Hissedarlarimizin incelemelerine hazir
bulundurulacaktir.



Vekaletname 6rnegi Sirketimizin www.akenerji.com.tr adresinde de yer alacaktir.

Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi’nda giindem maddelerinin oylanmasinda el kaldirma
usulii ile agik oylama yontemi kullanilacaktir.

Olaganiistii Genel Kurul Toplantimiza tiim hak ve menfaat sahipleri davetli olup, toplantimiz
tiim medya mensuplarina agiktir.

Sayin pay sahiplerinin bilgilerine arz olunur.
Saygilarimizla,

AKENERJi ELEKTRIK URETIM
ANONIM SIRKETI

SPK DUZENLEMELERI KAPSAMINDA EK ACIKLAMALARIMIZ

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi’i ve Seri: IV, No:57 Tebligi ile
degisiklik yapilan Seri: IV, No:56 sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iligkin Tebligi” uyarinca yapilmas: gereken ek agiklamalardan giindem
maddesi ile ilgili olanlar bir sonraki boliimde yapilmis olup, genel agiklamalarimiz bu
boliimde bilgilerinize sunulmaktadir.

1. Ortakhik Yapisi ve Oy Haklar:

Sirketin  1.500.000.000-TL’lik sermaye tavani igerisinde ¢ikarilmis sermayesi, tamami
O0denmis 375.814.000,00-TL dir. Cikarilmis sermaye her biri 1 Kr. (Bir Kurus) itibari degerde
37.581.400.000 adet paya boliinmiistiir.

Sirketimizin hisselerinin tamami hamiline yazili olup herhangi bir grup ayirimi ve imtiyazl
pay yoktur.

Sirketimizin ortaklik yapis1 ve pay sahiplerimizin oy haklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sermayedeki  Sermaye Oy Hakki (Pay Oram

Hissedar Pay1 (TL) Orani (%) Adedi) (%)

Akkok Sanayi Yatirim ve

Gelistirme A.S. 76.789.566,48 20,4329 7.678.956.648| 20,4329
CEZ, a.s. 140.409.408,41 | 37,3614 14.040.940.841| 37,3614
Akarsu Enerji Yatirimlar

San. ve Tic. A.S. 63.619.841,93 16,9285 6.361.984.193| 16,9285
Diger 94.995.183,18 25,2772 9.499.518.318| 25,2772
TOPLAM 375.814.000,00 100,00 37.581.400.000 100,00

Sirketimizin 28.12.2012 tarihi itibariyle fiili dolasimdaki oran1 %24,99 olup, halka ag¢ik paylar
“Diger” ig¢inde yer almaktadir.


http://www.akenerji.com.tr/

2. Sirketimiz veya Onemli Istirak ve Bagh Ortakhklarimzin Ge¢mis Hesap Déneminde
Gergeklesen veya Gelecek Hesap Doneminde Planladigi Sirket Faaliyetlerini Onemli
Olciide Etkileyecek Yonetim ve Faaliyet Degisiklikleri Hakkinda Bilgi:

2011 yilinda Sirket faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyecek herhangi bir yonetim ve faaliyet
degisikligi s6z konusu degildir.

3. Pay Sahiplerinin,Sermaye Piyasasi Kurulu’nun veya Sirketin Ilgili Oldugu Diger
Kamu Kurum ve Kuruluslarimin Giindeme Madde Konulmasina veya Genel Kurulda
ortaklarin bilgilendirilmesine iliskin Talepleri Hakkinda Bilgi :

Boyle bir talep sirketimize iletilmemistir.

05.09.2012 TARIHLI OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTISI GUNDEM
MADDELERINE ILiSKiN ACIKLAMALARIMIZ

1. Acilis ve Genel Kurul Baskanhik Divan’nin secimi,

“Tiirk Ticaret Kanunu” (TTK) ve “Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu
Toplantida Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Ydonetmelik”
(Yonetmelik) hiikiimleri dogrultusunda Genel Kurul Toplantisint yonetecek Bagkan ve
Bagkanlik Divani’nin se¢imi yapilacaktir.

2. Genel Kurul toplanti tutanaginin imzalanmasi hususunda Baskanhk Divani’na yetki
verilmesi,

TTK hiikiimleri ve Yonetmelik dogrultusunda Genel Kurul Tutanagi’nin imzalanmasi
hususunda Genel Kurul Baskanlik Divani’na yetki verilmesi oylanacaktir.

3. Sirketimizin Akcez Enerji Yatirnmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’de sahip oldugu %?22,5
oranindaki hissesinin degerleme raporuna uygun olarak Sirketimiz icra Komitesi
karariyla belirlenen bir bedelle pay sahiplerimizden Akkok Sanayi ve Yatirnm
Gelistirme A.S.’ye ve diger %22,5 oranindaki hissesinin ise yine degerleme raporuna
uygun olarak ve Sirketimiz Icra Komitesi karariyla belirlenen bir bedelle pay
sahiplerimizden CEZ a.s.’ye satilmasi hususunun ortaklarimizin onayma sunulmasi,

2 Agustos 2012 tarihinde kamuya yapmis oldugumuz o6zel durum agiklamasiyla
Sirketimizin, istiraklerinden Akcez Enerji Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi'nde ("Akcez") sahip oldugu, Akcez sermayesinin toplam %45'ine tekabiil eden
224.887.500 TL nominal degerli paylarimizin Arkan Ergin Uluslararas1 Bagimsiz Denetim
ve Smmm A.S. ("Arkan Ergin") tarafindan hazirlanan degerleme raporu ile tespit edildigi
tizere, toplam 140.000.000 Amerikan Dolar1 bedelle pay sahiplerimizden Akkok Sanayi
Yatirm ve Gelistirme Anonim Sirketine ve CEZ a.s.'ye satilmasina karar verildigi
kamuya duyurulmustu.

Bu kapsamda mezkur degerleme raporunun varsayim ve sonuglarini iceren aciklama ile
Sirketimiz Icra Komitesi’nin mezkur karar1 EK.1’de sunulmustur.



4. Sirketimiz Yonetim Kurulu I"Jyeleri arasinda tiizel Kisi temsilcileri bulunmasi
nedeniyle, 6103 sayilh Kanun’un 25. Maddesinde anilan kosullarin yerine getirilmesi
amaci ile, yeniden, sirketimiz Yonetim Kurulu iiye sayisinin tespiti, secimi, gorev
siirelerinin ve iicretlerinin belirlenmesine iliskin karar alinmasi,

Yonetim Kurulu iiyelerimiz, Sirketimizin 20 Haziran 2012 tarihli Olagan Genel Kurul
Toplantist ile 3 yil siireyle gorev yapmak {izere se¢ilmislerdi. Yiiriirliikkteki mevzuat geregi
hissedar tiizel kisilikleri temsil etmek tizere secilen Bagimsiz Yonetim Kurulu iiyelerimiz
disinda kalan Yonetim Kurulu iiyelerimizin, 6102 sayili ve 1 Temmuz 2012 yiiriirliik
tarihli Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda 6103 sayili
Kanun’un ilgili 25. maddesi uyarinca, temsil ettikleri tlizel kisiden bagimsiz olarak
yeniden secilmeleri gerekmektedir. 20 Haziran 2012 tarihli 2011 yili Olagan Genel Kurul
Toplantist ile 3 yil siireyle secilen Bagimsiz Yonetim Kurulu iiyelerimizin gorev siireleri
devam etmektedir.

Bu yiikiimliiliigii yerine getirmek amaciyla; Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, SPK’nin Seri: IV,
No:57 Tebligi ile degisiklik getirilen Seri:IV,No:56 Tebligi ve Esas Sozlesmemiz
cercevesinde belirlenen Yonetim Kurulu iiye adaylarimiza ait 6zge¢misler EK-2’de
sunulmustur.

5. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: IV, No: 41 sayih ‘Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
Tabi Olan Anonim Ortakhiklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig’ hiikiimleri
uyarinca aliman degerleme raporlar1 cercevesinde gerceklestirilen iliskili taraf
islemleri ile ilgili olarak ortaklarimiza bilgi verilmesi.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: IV, No: 41 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi
Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi” hiikiimlerine
(Seri:IV,No:52 sayili Teblig ile degisen madde 5,birinci fikraya) gore paylar1 borsada
islem goren ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasindaki yaygin ve siireklilik arzeden varlik,
hizmet ve yiikiimliilik transferleri islemlerinin 2011 yilinda Sirketimiz aktif toplaminin
veya briit satiglar toplaminin %10’una veya daha fazlasina ulagsmasi sebebiyle s6z konusu
islemler ile ilgili, 20 Haziran 2012 tarihli Olagan Genel Kurul toplantimizda ortaklarimiza
bilgi verilmisti.

22 Haziran 2012 tarihinde Sirketimiz tarafindan yapilan 6zel durum agiklamasi ile kamuya
duyurmus oldugumuz iligkili taraf isleminin sartlarina ve piyasa kosullarn ile
karsilastirilmasina iliskin olarak hazirlanan raporumuz EK.3’de sunulmustur.

EKLER :

1.Degerleme Raporunun Varsayim ve Sonuglarini Iceren Agiklamamiz
ve Sirketimiz Icra Komitesinin karar1

2.Y6netim Kurulu Uye Adaylarmin Ozgegmisleri

3. Iligkili Taraf Islemlerine iligskin Rapor



EK.1

1.

DEGERLEME RAPORUNUN VARSAYIM VE SONUCLARINI iCEREN
ACIKLAMAMIZ VE SIRKETIMIiZ iCRA KOMITESI’NIN KARARI

Degerleme Raporunun Varsayim ve Sonuclarim Iceren A¢iklamamiz

Arkan Ergin tarafindan yapilan ¢alismada degerleme yontemleri olarak "Indirgenmis
Nakit Akim Yontemi", "Borsada Islem Goren Benzer Sirketlerin Carpan Analizi
Yontemi" ve "Satin Alma Carpan Analizi" yontemleri dikkate alinmigtir. S6z konusu
yontemlerin agirlikli ortalmasina gore, Akcez’in 6zsermaye degeri 491,4 milyon TL ile
550,9 milyon TL aralifinda hesaplanmaistir.

2.

Sirketimiz Icra Komitesi’nin Karari

Sirketimizin 2012/26 no. ve 28.06.2012 tarihli Yonetim Kurulu Karar1 geregi AKENERJI
ELEKTRIK URETIM ANONIM SiRKETI Icra Komitesi toplanarak;

Akcez Enerji Yatirimlart Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin (“Akcez”) toplam
sermayesinin %22,5’ine tekabiil eden 112.443.750 TL nominal degerdeki paylarimizin
Arkan Ergin Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. tarafindan hazirlanan
degerleme raporu ile Akcez sermayesinin tamaminin sirket degeri dikkate alinarak
tespit edildigi tizere, toplam 70.000.000 Amerikan Dolar1 bedelle, pay sahiplerimizden
CEZ, a.s.’ye ve

Akcez’in toplam sermayesinin %22,5’ine tekabiil eden 112.443.750 TL nominal
degerdeki paylarimizin Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
tarafindan hazirlanan degerleme raporu ile Akcez sermayesinin tamaminin girket
degeri dikkate alinarak tespit edildigi iizere, toplam 70.000.000 Amerikan Dolar1
bedelle, pay sahiplerimizden Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme Anonim Sirketi’ne
satilmasina,

CEZ a. s., ve Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme Anonim Sirketi ile bu kararin 1. ve
2. maddelerinde bahsedilen isleme iliskin hiikiim ve sartlar1 belirlemek iizere
miizakerelerin devamina,

katilanlarin oybirligi ile karar verilmistir.

AKENERJi ELEKTRIK URETIM
ANONIM SIRKETI
ICRA KOMITESI

EK.2

YONETIM KURULU UYE ADAYLARININ OZGECMIiSLERI

Mehmet Ali Berkman
Yonetim Kurulu Uye Aday1

1943

yilinda Malatya’da dogdu. ODTU Iidari Bilimler Fakiiltesi Sanayi Yonetimi

Boliimii'nden mezun olduktan sonra, TEV bursiyeri olarak gittigi ABD Syracuse
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Universitesi'nde Yoneylem Arastirmalari alaninda yogunlasarak MBA derecesi aldi. 1972
yilinda Ko¢ Grubu’na katildi. Ko¢ Grubu’na ait Mako, Doktas, Uniroyal ve Argelik
sirketlerinde Genel Miidiir olarak gorev yapti. 2000 yilinin Agustos ayinda Ko¢ Holding A.S.
Stratejik Planlama Bagskani olarak atanan Berkman, 2001 yilindan itibaren bu gorevinin
yaninda insan Kaynaklar1 Baskanlig1 gorevini de iistlendi. 2004 y1l1 baginda grubun politikasi
geregi emekli olan Berkman, 2005 yili Eylil ayindan itibaren Akkok Sanayi Yatirim ve
Gelistirme A.S.’de Yonetim Kurulu Uyesi ve Icra Kurulu Baskani olarak gorev yapmaktadir.
Bu gorevinin yani sira Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. Yonetim Kurulu Bagkanligimi da
istlenen Berkman, diger Grup sirketlerinin yonetim kurullarinda da iiyelik ve baskanlik
gorevlerini ylirtiitmektedir.

Omer Dingkdk
Yonetim Kurulu Uye Adayi

1948°de Istanbul’da dogdu. Robert Koleji Yiiksek Okulu Is idaresi ve Ekonomi Béliimii nii
bitiren Dingkdk, 1971 yilinda Ingiltere’de lisansiistii 6grenimini tamamladi. Is hayatina
Akkok Sirketler Grubu’nda baslayan Dingkdk, halen Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme
A.S.’de Yonetim Kurulu Bagkan Vekili olarak gorevini siirdiirmektedir. Ayrica, Grup
blinyesinde yer alan sirketlerin yonetim kurullarinda baskanlik ve iiyelik  gorevlerini
stirdiirmektedir.

Tomas Pleskac
Yonetim Kurulu Uye Aday1

1966 dogumlu Tomas Pleska¢, 1989 yilinda Mendel Tarim Universitesi (Brno) Isletme ve
Ekonomi Fakiiltesi’nden mezun oldu. Prag Universitesi'nden MBA derecesini aldi. 1994
yilinda CEZ Grubu'nda c¢alismaya baslayan Pleska¢, CEZ biinyesinde bircok farkl
pozisyonda iist diizey yoneticilik yapti. Tomas Pleska¢, 2008 yilindan bu yana CEZ
Grubu’nda Uluslararas1 Bolim Midiirii ve Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist olarak gorev
yapmaktadir.

Raif Ali Din¢ckok )
Yonetim Kurulu Uye Adayi

1971 yilinda Istanbul’da dogdu. 1993 yilinda Boston Universitesi Isletme Boliimii’nden
mezun olduktan sonra Akkok Sirketler Grubu’nda g¢alismaya basladi. 1994-2000 yillar
arasinda Ak-Al Tekstil San. A.S.’de Satin Alma Boliimii'nde ve 2000-2003 yillar1 arasinda
Akenerji’de Koordinator olarak gorev aldi. Raif Ali Dingkdk, halen Akkok Sanayi Yatirim ve
Gelistirme A.S. Yonetim Kurulu ve icra Kurulu Uyesi, Akis Yénetim Kurulu Baskani olarak
gorev yapmaktadir.

Martin Pacovsky
Yonetim Kurulu Uye Aday1

Prag Ekonomi Universitesi Finans ve Muhasebe boliimiinde lisansin1 tamamladi ve Rochester
Teknoloji Enstitiisti'nden yiiksek lisans derecesini aldi. 2000-2002 yillarinda Laufen CZ,
s.r.0.’da iist diizey yonetici ve CFO olarak gorev alan Martin Pacovsky 2002-2005 yillari
arasinda nkt cables,a.s. sirketinde Yonetim Kurulu iiyesi ve CFO olarak gorev yapti. 2005
yilindan itibaren CEZ Grubunda c¢esitli iist diizey idari gorevlerde bulunan Martin Pacovsky,
2010 yili Subat ayindan bu yana CEZ, a.s.’de Uluslararast Operasyonlar Bolim Basgkani

olarak gorev yapmaktadir.
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Peter Bodnar
Yonetim Kurulu Uye Aday1

1960 dogumlu Peter Bodnar, 1984 yilinda Slovak Teknoloji Universitesi (Bratislava) Makine
Miihendisligi Bolimii’nden mezun oldu. 1992 yilindan itibaren Istroenergo Group, Alstom ve
Skoda Holding gibi sirketlerde iist diizey idari pozisyonlarda gorev alan Peter Bodnar,
Haziran 2007°de CEZ Grubu Kalite ve Siire¢ Gelistirme Boliim Miidiirii olarak atandi ve
CEZ’in yeniden yapilandirma siirecini yonetti. Ocak 2008’de CEZ Grubu Yatirim Midiiri
olan Peter Bodnar, Agustos 2009’dan bu yana Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorev
yapmaktadir.

Petr Stulc )
Yonetim Kurulu Uye Aday1

Petr Stulc, 1992 yilinda Charles Universitesi’nden (Prag) Jeofizik dalinda yiiksek lisans
derecesini ald1 ve 1995°te doktorasini tamamladi. Eurelectric’in Orta Dogu Koordinatorii,
OECD BIAC Enerji Komitesi Baskan Yardimcist olan Petr Stulc, 2004’te CEZ Grubu’na
katildi. CEZ Strateji Boliim Baskani olarak piyasa stratejisinin gelistirilmesi, Avrupa
genelinde satin alma hedeflerinin degerlendirilmesi ve piyasa analizi yoniinde ¢aligmalar
yapan Stulc, 2010 yilindan bu yana CEZ Prodej s.r.o. sirketinde Finans Direktorii ve Yonetim
Kurulu Uyeligi gérevlerini de siirdiirmektedir.

H. Yaman Akar }
Yonetim Kurulu Uye Aday1

1952 Istanbul dogumlu H. Yaman Akar, Robert Koleji bitirdikten sonra ODTU Makine
Miihendisligi Béliimii'nde lisans ve yiiksek lisans egitimini tamamlamustir. Is hayatma 1975
yilinda Tiirkiye Elektrik Kurumu’nda Bas Miihendis olarak baglayan Akar, 1981 yilinda
Cukurova Elektrik A.S.’de (CEAS) kariyerine devam ederek Genel Miidiir Yardimciligina
yiikselmigtir. 1997-1999 yillarinda Enerjisa A.S. Genel Miidiir Yardimciligi, 1999-2004
yillarinda ise sirketin Genel Miidiirli pozisyonunda bulunmustur. H. Yaman Akar, 2004
yilindan itibaren Anadolu Holding, Borusan Holding, Zorlu Enerji, Sanko Holding, Ak¢ansa
gibi enerji firmalarina strateji, portfdy, anlasma gibi konularda danismanlik ve proje
yoneticiligi destegi veren Yaman Enerji Damismanlik Ltd. Sti.’nin ortagi ve ydneticisidir.
2002-2004 yillarinda Tiirkiye Kojenerasyon Dernegi, Yonetim Kurulu Uyeligi, 2002-2012
yillarinda ise Elektrik Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi, Yénetim Kurulu Baskani gorevinde
bulunan Akar, halen TMMOB Makine Miihendisleri Odasi tiyesidir.

EK.3



ODUNC PARA ALMA ISLEMI
DEGERLEME RAPORU

Haziran 2012
Akeneriji Elektrik Uretim A.S



Akenerji Elektrik Uretim A.S.

Yonetim Kurulu Baskanligi'na

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

e Ayn bir “Kurumsal Finansman Boliimii”;

o Degerleme galismalar sirasimnda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu yazil
genelgeler;

e Misteri kabulli, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: siireclerinde
kullanilacak dokiimanlar;

e Degerleme calismalarmnin teknik alt yapismi olusturan her tiirlii bilgi bankasi ve
benzeri altyapi;

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

e Degerleme Uzmani olarak tarafsiz olup, hizmet ticretimizin kosullara baglanmamis
oldugunu, degerlemenin oOnyargisiz olarak yapildigini ve bunlarin yani sira
standartlarin ve tespit edilen degerin uygulanabilirligini ilgili duyuru ve uluslararasi
denetim standartlar1 geregi beyan ederiz.

Akenerji Elektrik Uretim A.S (Akenerji) iligkili taraf durumundaki Cez, a.s.’den 35.000.000
ABD dolan tutarinda bir yil bir hafta vadeli 6diing para almis ve bu hususa iliskin
tarafimizca hazirlanan 26.06.2009 tarihli degerleme raporunda faiz oraninin, yillik bazda
(%3,75 - %6,08); daha sonra vadenin 26.06.2011 tarihine uzatimma iligkin 12.07.2010 tarihli
raporumuzda yillik bazda (%3,90 — %5,25) ve 23.05.2011 tarihli raporumuz ile yillik bazda
(%3,60 - %5,15) emsal fiyat sirlari i¢inde olacak faiz oranlarmm uygulanmasmimn adil ve
makul olacag1 belirtilmisti. Akenerji yine Cez a.s.’den bir diger 35.000.000 ABD dolar1
tutarmmdaki parayr 15.12.2010 tarihli raporumuzda belirtilen yillik bazda (%2,35 - %3,98)
emsal fiyat sinirlar1 iginde olacak bir faiz orani ile 6diing almisti. Her iki 6diing alma isleminin
vadesi 27.12.2011 tarihinde dolmustu.

Yukarida belirtilen iki farkli tarihte, Cez a.s.’den alinan ve vade sonu ayn tarihe denk gelen
s0z konusu iki ayr1 6diing alma isleminin vadesi alt1 ay siire ile uzatilmis ve her ikisinin vade
sonu 27.06.2012'de dolacaktir. Akenerji, Cez a.s.’den yapilan bor¢lanmalara paralel tarihlerde,
diger iki biiyiik ortagi Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. (Akkok) ve Akarsu Enerji
Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S'den (Akarsu) toplam 70.000.000 ABD dolar1 6diing para
almistr.

Sonug olarak {i¢ biiylik ortaktan daha onceden alinmis toplam 140.000.000 ABD dolar1
borcun vadesi, 21.12.2011 tarihli raporumuzda yillik bazda (%4,85 - %7,75) emsal fiyat
sinirlart icinde olacak bir faiz orani ile 27.06.2012 tarihine uzatilmisti. Ug biiyiik ortaktan
odiing alinan bu tutarin, miktarda degisiklik yapilmadan, vadesinin bu defa bir y1l 1 hafta
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siire ile uzatilmaktadir. Akenerji'nin 6diing alman bu tutarlar1 vadesinden ¢nce geri 6deme
opsiyonu bulunmaktadir.

Bu durum, rapor tarihi itibariyle degisen piyasa kosullar1 dikkate alinarak, 27.06.2012
tarihinden itibaren uygulanacak faiz oraninin yeniden degerleme calismas: ile
belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle isbu rapor Akenerji'nin iliskili kurulusu Cez
a.s. ile gerceklestirdigi 6diing para alma islemine iliskin vade uzatimmin “Seri: IV No: 41
Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda
Tebligi” hiiktimleri ile Seri: VIII, No: 45 sayili SPK Tebligi ekinde yer alan Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 yoniinden bir analizini icermektedir. Raporun buna gore asagidaki
hususlar ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekir.

SPK'nin “(Seri: IV No: 41) Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi” hiikiimlerine (Seri: IV No:52 sayili teblig ile degisen
madde 4 birinci fikraya) gore paylar:t borsada islem goren ortakliklar ile iliskili taraflar
arasindaki varlik, hizmet veya yiikiimliiliik transferleri islemlerinde her bir islemin tutarmin,
ortakligin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son yillik finansal tablolarinda
yer alan aktif toplammmn veya briit satislar toplaminin % 5’ine veya daha fazlasina
ulagsacagmmin oOngoriilmesi durumunda, islem Oncesinde, Kurulca esaslari belirlenen
kuruluslara islemin degerlemesinin yaptirilmasi zorunludur.

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

Isbu rapor yukarida belirtilen bu amaca yonelik olarak diizenlenmistir. Ayrintilar1 ekli
raporumuzda agiklandig1 tizere Akenerji ile biiyiik ortaklar1 Cez, a.s., Akkdk ve Akarsu
arasindaki bu islem karsiliginda, Akenerji tarafindan bu iligkili taraflara 6denecek adil ve
makul faiz orani tespitinde “Emsal Karsilastirma YoOntemi” esas alinarak hesaplama
yapilmaistir.

Buna gore;

e Akenerji'nin iligkili firma Cez a.s."den 6nceden almis oldugu ve toplami 70.000.000
ABD dolar1 olan ve ayrica diger ortaklar1 Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. ve
Akarsu Enerji Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S.’den aldig1 ve yine toplami 70.000.000
ABD dolar tutarinda olan 6diing alma iglemlerinin vadelerinin 27 Haziran 2012
tarihinden, 4 Temmuz 2013 tarihine uzatilmasinda uygulanacak faiz oraninmn yillik
bazda, %4,35 - %6,45, erken kapama opsiyonunun devreye girmesi durumunda ise
%4,35 - %6,65, emsal fiyat aralig1 smirlar1 i¢inde olmasmin adil ve makul olacagy,
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¢ Diinya ve Tiirkiye ekonominin su siralarda ¢ok hizli bir degisim siirecinden ge¢mesi
nedeniyle emsal faiz oranlarmin sabit kalmayacagi muhakkaktir, bu faiz oranlarinda
vuku bulacak 6nemli degisikliklere gore bu oranlarm o giinkii sartlara gére yeniden
revize edilmesinin dogru olacag:

sonucuna varilmigtir.
Istanbul 21.06.2012

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
Sorumlu Ortak Basdenetgi
N. Lokman Ketenci
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Sorumlu Ortak Bag Denetci
KAPITAL Karden Bagimsiz Denetim ve
Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
Maya Akar Center Kat:15
34394 Esentepe - Istanbul
Tel: 0212284 39 00
Faks: 0212284 39 01
: Akenerji Elektrik Uretim A.S
:Miralay Sefik Bey Sokak Akhan No:15
Kat:3-4 Giimiigsuyu / Istanbul
Telefon: 0212 249 82 82
Faks: 0212249 73 55
Akenerji Elektrik Uretim A.S (Akenerji)
iligkili taraf Cez a.s.den farkli tarihlerde
35’er milyon ABD dolar1 olmak iizere toplam
70 milyon ABD dolar1 tutarinda 6diing para
almis olup bu hususa iliskin faiz orani
konusunda tarafimizca 26.06.2009,
15.12.2010 ve son olarak 21.12.2011 tarihli
degerleme raporlar1 yazilmis ve borcun
vadesi son olarak 27.06.2012 tarihine
uzatilmisti. 70 milyon ABD dolan o6diing
alma isleminin vadesi bu defa 1 yil + 1 hafta
siire ile 04.07.2013 tarihine uzatilmaktadir.
Bu da degisen piyasa faiz oranlarinin dikkate

almarak yeniden degerleme c¢alismasi
yapilmasmi gerekli kilmakta olup bu
raporumuz bu hususa iliskin olarak
yazilmigtr.

Cez a.s.’den yapilan bu 6diing alma islemi ile
ayni tutarda islem, paralel zamanlarda diger
iki biiytik ortak Akkok ve Akarsu’dan
gerceklestirilmis olup Akenerji'nin ii¢ biiyiik
iligkili ~ taraftan sagladigt ABD dolar
cinsinden odiing tutar toplam 140 milyon
ABD dolandr.



II- DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve ILKELERI

1. Raporun Amact

Akenerji Elektrik Uretim A.S (Akenerji) iligkili taraf durumundaki Cez a.s.’den Haziran
2009’da 35.000.000 USD tutarinda 1 yil ve 1 hafta vadeli 6diing para almis olup, buna iliskin
tarafimizca 26.06.2009 tarihli degerleme raporu yazilmistir. 12.07.2010 Tarihli raporumuz ile
vade 26.06.2011 tarihine, daha sonra 23.05.2011 tarihli raporumuzda belirtildigi gibi vade
27.12.2011 tarihine uzatilmigti. Ayrica, Akenerji yine Cez a.s.’den 15.12.2010 tarihli raporda
belirtilen faiz kosullar1 ile 1 y1l + 1 hafta vade ile bir diger 35.000.000 USD tutarinda 6diing
para almis olup bunun da vadesi de 27.12.2011 tarihinde sona ermisti. Paralel tarihlerde diger
biiyiik ortaklar Akkok Sanayi Yatirnm ve Gelistirme A.S. (Akkok) ve Akarsu Enerji
Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S’den (Akarsu) alman toplami 70.000.000 USD olan &diing
para islemlerinin de vadesi ayni tarihlerde dolmustur. Kisaca ii¢ biiyiik ortaktan onceden
alinan odiing para islemlerinin toplam tutar: 140.000.000 USD’dir. Son olarak, 12.12.2011
tarihli raporumuzda belirtildigi {izere vade 27.06.2012 tarihine uzatilmist.

Akenerji'nin iligkili taraf durumundaki ortaklarindan 6diing almis oldugu paranin vadesi bu
defa 1 yil + 1 hafta siire ile 04.07.2013 tarihine uzatilacaktir. Bu rapor, Akenerji'nin iligkili
kuruluslar: ile gerceklestirecegi bu 6diing para alma isleminin “Seri: IV No: 41 Sermaye
Piyasas1 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 incelemektedir. Raporun buna gore asagidaki hususlar
cercevesinde degerlendirilmesi gerekir.

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

Su bilinen bir gergektir ki, piyasa fiyat1 (fair market value), herhangi bir etki altinda
olmaksizin ve bilinen tiim bilgilerin 1s1§1nda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici
arasinda, degisime esas olarak kabul edilen degerdir. Bu raporda ise, 6diing verilen/alian
paranin sartlarmmn adil ve makul olup olmadigi konusu degerlendirilmektedir. Burada
konuyla ilgili olarak tek iizerinde durulacak ya da degerlemesi yapilacak husus faiz orani
olup diger konularda (vade, teminat, geri 6deme kosullari vs.) emsal arastirmasi ya da
degerleme yapilmasi ve bir yargiya varilmasi anlamsiz ve olanaksizdir.

2. Simirlayict Kosullar

Yukarida agiklandig1 iizere bu degerleme Raporu (“Rapor”) KAPITAL Karden Bagmsiz
Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. (“Kapital”) tarafindan miinhasiran Akenerji
yOnetimi icin, 6diing alman paranin sartlarmmn adil ve makul olup olmadig konusunun
belirlenmesi amaciyla hazirlanmaigtir.

Isbu Rapor, Sirket tarafindan Kapital’e verilen ve kamuya mal olmus / genel olarak bilinen
bilgiler tarafimizdan kullanilarak hazirlanmistir. Verilen ve kamuya mal olmus bilgilerin
dogrulugu, Kapital tarafindan ¢zel / bagimsiz olarak teyit edilmemis / arastirilmamuistir.
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 iizere
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kamuya mal olmus tiim bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli esas alinarak goriis bildirilmistir.
Bu sebeple, bu Rapor’un hazirlanmasmda Kapital verilen bilgilerin biitiinliigli ve dogrulugu
veya isbu Rapor ile ilgili olarak yapilmis olan herhangi bir yazili veya sozlii iletisime veya
tirtinler / hizmetler ile ilgili olarak Sirket tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma igin,
acik veya lstii kapali olarak hicbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez. Bu Rapor'da
varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve hazirlanmis oldugu tarih itibari
ile gegerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan bize sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlig olmas1 halinde bu durum Rapor’daki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde Kapital hi¢bir sekilde
herhangi bir sorumluluk kabul etmeyecektir. Rapor, halihazirda mevcut uygulama,
ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler
is1ginda 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 igerisinde miispet
gosterilen veya tanimlanan iglemleri yerine getirmesi icin bir tavsiye niteliginde degildir.
Rapor Sirket'in miinhasir ve miinferit kullanimi i¢in hazirlanmistir. Sirket bu Rapor’u kamu
kurum ve kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor'un teslimi ile Sirket, Rapor icerisinde
verilen bilgilerin kamu kurum ve kuruluslar1 ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli
tutulacagini Kapital'e taahhiit eder. Rapor, hicbir zaman Kapital’in yazili 6n izni olmadan
ti¢lincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilmaz veya kopya edilemez.

3. Etik Ilkeler

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

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi {izerine veya kendi segimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararas1 Degerleme Standartlarma uygun
olarak yiiriiten bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarin {izerinde olmadig: gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarinin gozetim
ve denetimini {iistlenen ulusal kurum veya kuruluslarn kurallary, tiiziikleri ve
yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka bir maksad1 yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim,
ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarin1 uygulatan genel kabul goéren ulusal meslek
orgiitlerinin egitimli uzman ftiyeleri tarafindan hazirlandiklar1 takdirde nihai kullanici
nezdinde kabul goriir.
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III. 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. Bagl
ortakliklarin faaliyet konulari, elektrik enerjisi tiretmek, iletmek, dagitmak, satin almak ve
satmak ve bu amacla ilgili olarak tesisler kurmak ayrica elektrik enerjisi mevzuatina uygun
olarak yurt iginde elektrik enerjisi ve/veya kapasitenin toptan alim ve satim faaliyetlerinde
bulunmaktir.

Adres ve iletigim bilgileri: Miralay Sefik Bey Sokak Akhan No:15 Kat:3—4 Gilimiissuyu /
Istanbul

Telefon: 0 212 249 82 82
Faks: 02122497355

1.2 Sermaye Yapis1 ve Ortaklar

Ortaklik Yapisi

CEZ, aus. 37.36% 140.409.411 TL
Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.$ 20,43% 76.789.568 TL
Akarsu Enerji Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S 16.93% 63.619.843 TL
Halka Acik Kisim 25.28% 94.995.178 TL
Toplam Odenmis Sermaye 100.00% 375.814.000 TL

2. 1liskili Taraf (Cez a.s.) Hakkinda Bilgiler

2.1 Genel Bilgi

CEZ, a.s.nin i¢inde bulundugu CEZ GROUP, Orta Avrupa’da ve giiney-dogu Avrupa’da en
biiyiik elektrik holdinglerinden birisidir. CEZ GROUP "un esas isi enerji iiretimi ve dagitimi
ve satisidir, faaliyeti gii¢ sistemlerinin ek hizmetlerini tedarik edilmesini de igermektedir.
Grup, Cek Cumbhuriyeti iginde elektrik iiretiminde pazarn paymmn %73’iine, linyit
komiirtinde pazar payr % 47, elektrik dagitiminda % 61, elektrik saglamada piyasanin %
45’'ine sahip olarak Cek Cumhuriyetinin igerisinde egemen elektrik {ireticisi konumundadar.
CEZ'in hisse senetleri Prag borsasinda ve Varsova borsalarinda yer almakta fakat hem de
Frankfurt, Berlin ve Miinih borsalarinda islem gormektedir.

CEZ GRUP sirketlerinden CEZ, as. Akenerji Elektrik Uretim A.S. nin muhtelif
hissedarlarmdan hisse devralarak sirket hissedar1 durumuna girmistir, CEZ, a.s. bu sekilde
Akenerji Elektrik Uretim A.S. sermayesinin % 37.36'sm1 temsil eden 140.409.411 TL nominal
degere sahip hisse ile en biiyiik ortak konumuna girmistir.
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CEZ, a.s. Cek Cumhuriyeti yasalarina gore kurulmus ve burada faaliyetini stirdiirmekte olup
sirket merkez adresi 4, Duhova 2/1444 PSC 140 53, Prag Cek Cumhuriyeti’dir.

3. Iliskili Taraf (Akkék Sanayi Yatuim ve Gelistirme A.S) Hakkinda Bilgiler

3.1 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 kiymet portfoyii isletmek amaci gilitmeksizin her nevi hisse
senetlerini satin almak, satmak, baska hisselerle degistirmek, istiraklerini arttirmak, azaltmak
ve sona erdirmektir.

Akkok'tin istirak ettigi sirketlerin hepsi birlikte “Akkoék Grubu” olarak adlandirilmistir.
Akkok Grubunun ana faaliyet konular1 kimya, enerji, tekstil, gayrimenkul gelistirme ve
liman isletmeciligidir. Akkok Grubu, ana faaliyet alanlarinin yani sira, lokantacilik,
pazarlama, hava tagimacilif, sigorta ve turizm sektorlerinde de faaliyet gostermektedir.

Adpres ve iletisim bilgileri:

Giimiigsuyu, Miralay Sefikbey Sokak. Akhan No:15 Beyoglu-Istanbul-TURKIYE
Telefon: 0212 393 01 01

Faks: 0212393 01 02

3.2 Sermaye Yapist ve Ortaklar

Ortaklik Yapisi s

A.R.D. Holding 33,3333% 4.365.840,36
Atlantik Holding 33,3333% 4.365.840,36
N.D.C. Holding 33,3332% 4.365.817,50
Diger (%10’dan daha azina sahip ortaklar) 0,0002% 22,90
Toplam Sermaye 100,0000% 13.097.521,12

4. 1liskili Taraf (Akarsu Enerji Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.) Hakkinda Bilgiler

4.1 Genel Bilgi

5 Kasim 2009 Tarihinde 7432 Sayih Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilerek 713701 Sicil
Numarast ile “Akarsu Enerji Yatrimlari Sanayi ve Ticaret A.S.” Istanbul Ticaret
Memurlugu'na 2 Kasim 2009 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.

Akenerji'nin Akarsu kurulmadan 6nceki hissedarlarmdan Emniyet Ticaret ve Sanayi A.S. ile
gercek kisi ortaklarindan Ali Raif Dinckok ve Omer Dingkdk'iin sahibi olduklar1 Akenerji
hisseleri yeni kurulan bu sirkete ayni sermaye olarak konulmustur. Sirketin sermayesi
38.625.455,01.- TL'dur.
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Sirketin faaliyet konusu her tiir enerji yatirimlarimi yapmak, enerji sektoriinde proje
gelistirmek ve gerceklestirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda sirket enerji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler kurmak, bunlara istirak etmek, bu sirketlere yatirrmlar yapmak; elektrik
enerjisi iiretmek, dagitmak amaciyla tesisler kurmak, devralmak, isletmek, kiralamak; elektrik
enerjisi {iretim ve dagitim tesisleri kurmak icin projeler gelistirmek, teknik fizibilite uygulama
hizmetleri vermek; elektrik {iretimi igin her tiirlii enerji kaynagini, hammadde ve yardimci
maddelerin ticaretini yapmak; maden ve cesitli enerji kaynaklarin1 aramak, g¢ikartmak,
isletmek, ticaretini yapmak; icme, kullanma ve endiistri suyu ihtiyacinin saglanmasi igin
tesisler kurmak, isletmek; faaliyetlerinde bulunur.

Sirket adresi: Miralay Sefik Bey Sokak, Akhan, No. 15, Giimiigsuyu, Beyoglu, Istanbul

4.2 Sermaye Yapisi ve Ortaklar

Ortaklik Yapisi

Emniyet Ticaret Ve Sanayi A.S. 31,6435% 36.587.925 TL
A.R.D. Holding A.S. 22,7608% 26.317.260 TL
Atlantik Holding A.S. 22,7608% 26.317.260 TL
Ali Raif Dingkok 11,4175% 13.201.505 TL
Omer Dingkok 11,4175% 13.201.505 TL
Toplam Sermaye 100,0000% | 115.625.455 TL

5. Degerlemeye Konu Islemler Hakkinda Genel Bilgiler

Akenerji Elektrik Uretim Sanayi A.S./nin sermaye yapisindan goriildiigii {izere CEZ, a.s.
sirketin en biiyitk hissedar1 durumundadir; bu sebeple birbirleriyle iliskili sirket
konumundadirlar. Diger iki biiyiik ortak Akkok ve Akarsu’da Akenerji ile iligkili sirket
konumundadir.

CEZ, as. iligkili taraf durumundaki Akenerji'ye raporun daha sonraki boliimlerinde
aciklanacag tizere finansman saglayacak olup s6z konusu finansman tutar1 70 milyon USD
tutarinda ve 1 yil + 1 hafta vadelidir (27 Haziran 2012 - 04 Temmuz 2013). Faiz 6demesi
donem sonunda yapilacaktir. Ayni vade ile diger ortaklar Akkok ve Akarsu’da toplam 70
milyon USD finansman saglamaktadir. Toplam saglanan finansman 140 milyon USD’dir.

Bu bor¢ verme islemi belirtildigi {izere halihazirda mevcut olan duruma ilave olarak
gerceklesmis yeni bir bor¢ verme olmayip, daha onceden cesitli tarihlerdeki raporlara
baglanarak alimis olan 6diing paranin vadesinin uzatilmasi islemidir.

(Seri: IV No:52 ile giincellenmis haliyle Seri: IV No: 41 ) SPK Tebligi uyarinca Paylar1 borsada
islem goren ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasindaki varlik, hizmet veya yiikiimliiliik
transferleri islemlerinde her bir islemin tutarmnin, ortakligin Kurul diizenlemeleri uyarinca
kamuya agiklanan son yillik finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satiglar
toplammin % 5'ine veya daha fazlasma ulasacagmmn oOngoriilmesi durumunda, islem
oncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen kuruluslara islemin degerlemesinin yaptirilmasi
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zorunludur. Bu nedenle planlanan &diing para verme / alma isleminin bu hiikiim uyarinca
degerlemesinin yapilmas: zorunlulugu dogmaktadir.

Bu nedenlerle yapilan ¢alismalarimizda sirketler arasindaki islem sartlarmin “adil ve makul”
olmasma iliskin degerleme yontemleri olarak Uluslarast Degerleme Standartlar1 ile bu
konuyla ilgili OECD mevzuatinda yer alan 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 bazilar1 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 icin
katlanilmasi gereken bedeldir. Mal veya hizmet icin 6denen bedel alic1 i¢in onun maliyeti
olmaktadir.

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet igin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri olmayip belirli bir deger tanimimna gore
belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir.

Pazar degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanmn ardindan birbirleriyle iliskisi olmayan
istekli bir aliciyla istekli bir satic1 arasinda taraflarmn zorlama olmaksizin bilerek ve basiretli
bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

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

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 iliskiden
etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiltiklerin
yerine getirilmesinde esas tegkil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Bir varligin Pazar
Degerinin belirlenebildigi durumlarda, bu deger Makul Degere esit olacaktir.

2. Uluslararasi1 Degerleme Standartlarinda Degerleme Yaklasimlar

Pazar degerinin takdiri i¢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 taniirlar.

Piyasaya dayali degerlemeler normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli giigliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadig: bir
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durumda, egit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin
odeyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet i¢cin 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal
veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik fiyat1 Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlar: asagidaki yontemleri igerir.

1. Emsal Karsilastirma Yoéntemi. Bu yaklasim benzer veya ikame varliklarin satisini ve ilgili
piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel
olarak degerlemesi yapilan bir varlik, acgik piyasada gerceklestirilen benzer varliklarm
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 aynisin1 veya ayni yarari saglayacak bagka bir varlig1 insa edebilecegi
olasiligini dikkate alir.

3. Gelir Indirgeme Yaklasim Yontemi. Bu karsilastirmali yaklagim degerlemesi yapilan varliga
ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, gelir tutarmi deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Oram: 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 sdyler.

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

Emsal Karsilastirma Yontemi, yukarida agiklandig: iizere emsallere uygun satis fiyatinin,
karsilastirilabilir mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunan ve aralarinda herhangi bir
sekilde iliski bulunmayan gercek veya tiizel kisilerin birbirleriyle yaptiklari islemlerde
uygulayacag1 piyasa fiyati ile karsilastirilarak tespit edilmesini ifade etmektedir. Bu yontemin
amacy, emsal deger bulmaktir.

Bu yontemin uygulanabilmesi icin; iligkili kisilerle yapilan islemin iliskili olmayan kisilerle
yaptiklar: islemler ile karsilagtirilabilir nitelikte olmasi ve yapilan islemlerdeki fiyatlardan
farkli olmamas: gerekmektedir. Karsilastirilabilir nitelik kavrami, isleme konu mal veya
hizmet ile islemin kosullarmin gerek iligkili kisiler arasindaki islemlerdeki, gerekse aralarinda
iliski bulunmayan kisilerin arasindaki islemlerdeki kosullara benzer nitelikte olmasmi ifade
eder. S6z konusu islemler arasinda farkliliklar mevcutsa, farkliliklarin fiyat iizerindeki etkisi
diizeltilmektedir. Fakat farkliliklarin biiyiik olmas: ya da Olgiilebilmesinin imkansiz olmasi
halinde bu yontemin uygulanabilmesi miimkiin olmamaktadir. Yontem uygulanirken dikkat
edilecek faktorler asagidaki gibi siralanabilir;

e Mal ve hizmetin niteligi, iiriin kalitesindeki farkliliklar,
e Pazarm cografi olarak farklilig,
e Pazar seviyesi (nihai tiiketici/toptancr),
e Sozlesme hiikiimleri,
e  Yiiklenilen riskler,
e Islem tarihi
e Ekonomik kogullar
o s stratejisi
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Karsilastirilabilir 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,

e Bor¢lanma islemlerinde faiz oram tespiti,
e Komisyon 6demeleri,

seklinde siralanabilmektedir.

Bu yonteme gore yapilacak degerleme calismalarinda yukarida agiklandig: {izere benzer
varliklarin piyasa verileri dikkate alinarak yapilir, bulunan emsal bedel degerleme konusu
islem varligin degeri olarak dikkate alinir. Bunun i¢in piyasadan veriler toplanir. Burada
emsal karsilastirmasi yapilirken dikkate almmasi gereken bazi hususlar vardir. Ornegin
emsallerin uygun olmasi, karsilastirilabilinir olmas: gerekmektedir. Asagida bu konular
hakkinda agiklamalar yer almaktadir.

2.1.1-Emsallere uygunluk ilkesi

Mligkili taraflar arasindaki varlik, hizmet veya yiikiimliiliik transferleri islemlerinde islem
konusu varligin Pazar Degeri esas olarak onun emsallerinden hareketle belirlenir, onun i¢inde
deger tespiti yapilacak kiymetin emsallerinin bazi ilkelere uygunluk arz etmesi lazimdir.
Buna gore “Emsallere uygunluk ilkesi”, iliskili kisilerle yapilan mal veya hizmet alim ya da
satimmnda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda bdyle bir iligkinin bulunmamasi
durumunda olusacak fiyat veya bedele uygun olmasii ifade etmektedir.

“Emsallere uygun fiyat veya bedel”, aralarinda iliskili kisi tanimina uygun herhangi bir iliski
olmayan kisilerin islemin gerceklestigi andaki kosullar altinda olusturdugu piyasa ya da
pazar fiyat1 olarak da adlandirilan tutardir. Bu fiyat veya bedel, islem aninda hicbir etki
olmaksizin objektif olarak belirlenen en uygun tutar olup, iliskili kisilerle yapilan islemlerde
uygulanan fiyat veya bedelin bu tutar olmas: gerekmektedir.

Aralarinda iliski bulunmayan gercek kisi veya kurumlar arasmdaki islemlerde fiyat, piyasa
kosullarina gore belirlendiginden, iliskili kisiler arasindaki islemlerde de ayn1 kosullar gegerli
olmahdir. Dolayisiyla, taraflar arasindaki iliskinin mal veya hizmet fiyatlandirmasma
herhangi bir etkisi bulunmamalidir.

Migkili kisiler arasindaki mal veya hizmet alim ya da satim islemlerinde uygulanan fiyat veya
bedelin piyasa fiyatin1 yansitmamas: durumunda, iligkili kisiler arasmdaki islemlerde
uygulanan bu fiyat veya bedelin emsallere uygunluk ilkesine aykiri olarak tespit edildigi
kabul edilecektir.

Emsallere uygun fiyat veya bedele ulasmak igin 6ncelikle i¢ emsal kullanilacak, bu sekilde
kullanilacak fiyat veya bedelin bulunmamas1 ya da giivenilir olmamas1 halinde dis emsal
karsilagtirmada esas alinacaktir.
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Bu ilkenin uygulanabilmesi, iliskili kisiler arasindaki islemlerle iliskisiz kisiler arasmndaki
islemlerin karsilastirilabilir olmasina dayanmaktadir. Konuya iliskin ayrintilar asagidaki
boliimde ac¢iklanmaktadir.

2.1.2- Karsilastirilabilirlik Faktorleri

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

Karsilagtirilabilirlik analizinde;

e Karsilagtirilmakta olan mal veya hizmetlerin nitelikleri,
e [ligkili ve iligkisiz kisilerin yerine getirdikleri islevler ve {istlendikleri riskler,
(Fonksiyonel analiz)
e Islemlerin gerceklestigi pazarin yapisi (pazar hacmi, pazarin yeri gibi) ve
o Ekonomik kogullar ile
e Kurumlarin is stratejileri
dikkate alinacaktur.

Asagida (a) ve (b) boliimlerinde yer alan unsurlarin iligkili ve iligkisiz kisiler arasinda
karsilastirilmasinda, soz konusu islemlere iliskin sozlesme kosullarmin da (saglanan
garantinin kapsami ve siiresi, tasima siireleri, kredi siireleri gibi) dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu cercevede, kontrol altindaki islemler ile kontrol disi islemler karsilastirilirken asagida
agiklanan unsurlarin goz oniine alinmas: 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 dis1 islemlerin karsilagtirilabilirliginin tespitinde, bu tiir farkliliklarin da g6z 6niinde
bulundurulmas: gerekmektedir.

b) Fonksiyonel analiz:

Miskisiz kisiler arasindaki islemlerde, her bir tarafmn kullandig1 varliklar ve iistlendigi riskler,
emsallere uygun fiyat veya bedel {izerinde dogrudan etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla,
yapilan islemlerin karsilastirilabilirliginin tespitinde, taraflarm gerceklestirdikleri islevlerin
g0z oniinde bulundurulmasi zorunludur.

Kargilastirma 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 {istlenen taraf daha
fazla getiri almalidar.

Akenerji ve Cez a.s. ve diger ilisikli taraflar arasindaki islem 6diing alma verme islemi oldugu
icin fonksiyonel analiz yapmaya gerek bulunmamaktadir.
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¢) Ekonomik kosullar:

Islem konusu mal veya hizmet ayni olmasina karsmn, pazardaki ekonomik kosullar farkliysa,
emsallere uygun fiyat farkli olabilecektir. Bu nedenle, karsilastirma yapilirken pazar
kosullarinin ayni olmas: ya da fiyat {izerinde etkisi bulunan farkliliklarin diizeltimlerle
giderilebilir olmasi gerekmektedir.

Bir piyasanin ekonomik kosullar1 farkli ise fiyatlar degisebilir. OECD’ye gore Islemlerin
zamani ve tarihi ekonomik kosullar1 varligin fiyatlar tizerinde etkili olabilir. Bu nedenle
Akenerji ve Cez a.s. arasindaki islemi bugiinkii ekonomik kosullar i¢inde irdelemek lazimdir.

d) i§ stratejileri:

Is stratejileri, kargilagtirma yapilirken dikkate alimmasi gereken dnemli 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 amaglamissa, fiyatlar ve kar marjlar1 da farkh
olacaktir, dolayisiyla, bu iki islem aradaki farkliliklar1 giderecek makul bir diizeltme
yapmadan karsilastirilmamalidir.

En ¢ok bilinen is stratejisi pazara giris stratejisidir. Bu durumda, girmek i¢in yeni bir pazar
arayan ya da Pazar paymi arttirmak isteyen bir sirket ayni 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 karsilastirmalar ve uygulanan yontemler
sonucu tek bir fiyat veya bedelden ziyade birbirine yakin birden ¢ok sonucu iceren belli bir
fiyat veya bedel araligina ulasmak da miimkiin olabilmektedir.

2.2- Maliyet Yaklasim Yontemi

Maliyet yontemi, emsallere uygun fiyatin, ilgili mal veya hizmet maliyetlerinin makul bir
briit kar orani kadar arttirilmas: suretiyle hesaplanmasini ifade etmektedir. Makul briit kar
orany, iglemi yapan tarafin bu mal veya hizmetlere iligkin olarak iligkisiz kisilerle yaptig
islemlerde uyguladig1 briit kar oranidir. Maliyetlerin makul bir briit kar orani kadar
arttirilmasi suretiyle bulunan tutar, iliskili kisilerle yapilan islemlerde emsallere uygun fiyat
veya bedel olacaktir. Ancak boyle bir kar marji mevcut degilse ya da karsilagtirma igin gerekli
islem sayisi yetersizse, ayni kosullarda karsilastirilabilir olmak sartiyla dis emsal de
kullanilabilmektedir.

2.3- Gelir Indirgeme Yaklasum Yontemi

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

Bu yontem iliskili kisiden satin alman bir {iriintin, iliskisiz bir gercek veya tiizel kisiye
yeniden satilmasi durumunda uygulanan fiyat: esas almaktadir. Bu fiyattan (yeniden satis
fiyatr) 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 goz 6niine alinacaktir.

3. En Uygun Yontem Se¢imi Ve Gerekgesi
3.1 Secilmeyen Ydontemler
3.1.1- Maliyet Yaklasimi Yonteminin Tercih Edilmeme Nedenleri

Bu yontemin uygulanabilmesi icin, kontrol dist bir islemin kontrol altindaki bir islemle
karsilagtirilmasinda; karsilastirilan islemler arasinda taraflarca {istlenilen risk ve
gerceklestirilen islevlerle birlikte maliyetler arasindaki farkliliklar g6z Oniinde
bulundurularak, bir farklilik var ise bu farkliliklarin maddi etkilerini ortadan kaldiracak
diizeltmelerin yapilabilir olmasi gerekmektedir.

Genel kullanim alani olarak,

e  Grup ici alisverisleri bulunan imalat sirketleri,

e Sozlesmeye dayali tiretim (“toll manufacturing”),

e Fason imalat iglemlersi,

e Hizmet tedarik islemlersi,

e Hammadde ve yar1 mamule iligkin islemler, olarak siralanabilir.

Goriildiigi lizere 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 Yaklasim Yonteminin Tercih Edilmeme Nedenleri
Bu yontemin genel uygulama alani asagidaki gibi siralanabilir;

e Uriin iizerinde satic1 tarafindan ek islem yapilmadan satis yapilan ticari faaliyetler,
e Distribiitorliik faaliyetleri ve pazarlama operasyonlars,
e Saticinin ¢ok fazla risk ve fonksiyon iistlenmedigi durumlar.

Bu yontem genellikle alim satim iglemlerinde uygulanmaktadir. Uygulandig: islemlerde
genellikle, yeniden satis1 yapan taraf, satmak {izere aldig1 mallara herhangi bir sekilde deger
arttiric1 bir katkida bulunmamakta, fiziksel olarak iirliniin yapismni degistirmemekte ve soz
konusu iiriinii aldig1 haliyle satmaktadir.

Maliyet Yaklagimi yonteminde sOylenen gerekgeler bu yontemde de aynen gecerlidir. Bu
nedenle bu yontemde 6diing para alma verme islemleri i¢in uygun bir yontem degildir.
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3.2 Secilen Yontem ve Gerekgesi

S6z konusu yontemler arasinda en uygun yontemin “Emsal Karsilastirma Yontemi” oldugu
goriilmiistiir. Bu yontemin tercih edilme nedeni bu konuda emsallere uygunluk ilkesinin en
dolaysiz ve giivenilir bigcimde uygulanmasina olanak saglamasidir.

Migkili kisiler arasinda gerceklestirilen &diing para alma / verme islemlerinde emsallere
uygunluk ilkesinin uygulanabilmesi i¢in kontrol altindaki islemler ile kontrol dis1 islemler
arasinda kargilagtirilabilirlik analizinin yapilmasi gerekmektedir. Daha sonra alim ya da
satim isleminde kullanilacak en uygun degerleme yontemi belirlenecektir.

Tim bu nedenlerle incelenen 6diing para alma islemine emsal teskil edecek, karsilastirilabilir
islem saptanabiliniyorsa 6diing alma sartlarmin incelenmesinde en iyi yontem “Emsal
Karsilagtirma Yontemi”dir.
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V-EMSAL FAIZ ORANI TESPIT ANALIZI

Yukarida da belirtildigi gibi, bu degerleme calismasinin 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

Akenerji, Haziran 2009 ve Aralik 2010°da en biiyiik hissedarlarindan biri Cez a.s.’den
finansman ihtiyacini gidermek amaciyla ve piyasa kosullarma uygun olarak 35’er milyon
toplam 70 milyon ABD dolant &diing para almistir. Odiing alinan bu tutarm vadesi
27.06.2012 tarihinde sona ermektedir. Vade bitim tarihi yaklasilirken bu defa vadenin 1 y1l + 1
hafta siire ile uzatilmasi gerekecegi 6ngoriilmekte olup degisen piyasa faiz kosullarina uygun
olarak emsal faiz araliginin giincellenmesine gidilmektedir. Benzer sekilde diger ortaklar
Akkok ve Akarsu’dan 6diing alman paralarin (toplam 70 milyon ABD dolar1) vadeleri de
ayni faiz kosullari ile ayn1 vadeye uzatilacaktir.

Islemin agagidaki faiz sartlarinda gerceklesmesi durumunda iligkili taraf olarak ortaklar,
mevcut piyasa mevduat faiz kosullar ile karsilastirildiginda, daha diisiik bir gelir elde
etmeyecegi gibi; Akenerji de icinde bulundugumuz ekonomik kosullarda piyasa faiz
oranindan daha diisiik bir faiz orani ile bor¢ alma olanagina kavusmus olacaktir.

Ortaklar, Sirketin ana hissedarlar1 konumunda olduklar1 i¢in Akenerji’den teminat almay1
talep etmemistir; verilecek bor¢ para ABD dolari olarak verilecek ve geri alinacaktir.

Odiing almacak paranin sartlarmm adil ve makul olup olmadig1 konusunda burada tek
tizerinde durulacak ya da degerlemesi yapilacak husus faiz orani olup diger konularda (vade,
teminat, geri 6deme kosullar1 vs.) emsal arastirmasi ya da degerleme yapilmasi ve bir yargiya
varilmasi anlamsiz ve olanaksizdir.

Degerlemesi yapilacak faaliyet konusu hakkinda raporun ilgili boliimlerinde gerekli
acgiklamalar yapilmistir, buna gore Akenerji tarafindan biiyiik ortaklarindan ayri ayr: alman
ve vadeleri uzatilacak olan toplami 140.000.000 ABD dolar1 6diing alma islemlerinin faiz
oranlarmin giincellemesinin emsallere uygunluk ilkesine gore belirlenmesi gerekmektedir.

fligkili firmadan 6ding alan grup firmalarmmn, uygulanacak faizi emsallere uygunluk
prensibini dikkate alarak belirlemesi en dogru metottur. Diinya Ekonomik Krizinin finans
piyasalar1 iizerindeki etkileri siirmeye devam etmektedir. Bu nedenle iligkisiz kisilerle
yapilan islemler igin emsal almacak faiz oranmin gsu anki dis emsal yani banka piyasa faiz

oraninin olmas: en dogru yontem olacaktur.

Tiim bu agiklamalar cergevesinde emsallere uygun faiz orani ile emsal faiz aralig:
saptanmasinda kullanilan hesaplamalar ve yapilan varsayimlara iligkin ayrintili agtklamalar
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 i¢in de emsallere uygun bir faiz orani olmasi gerekir.

Bunun i¢in borg para verecek olan “ortagin” bu tutari 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 ortagin bankalarin ona mevduat igin teklif
etmis oldugu oranlar i¢indeki en iyi orandan daha iyi bir oran ile getiri elde etmelidir. Bu
sayede sirket hissedarlar1 bir gelir kaybina ugramayacaktir.

a. Emsal Mevduat Faiz Oranlar

Asagida bankalardan ABD dolar1 mevduat: i¢in temin edilen bir yil vadeli mevduat faiz
oranlar1 yer almaktadir.

Bir y1l vadeli mevduat igin teklifler

Garanti
Akbank Bankasi Finansbank
%3,75 %3,75 %4,35

Bankalardan bir y1l vadeli mevduata en iyi faiz orani: %4,35

Vadeli mevduat i¢in alinan teklifler arasinda en iyi oran %4,35’dir. Bu 6diing verme isleminin
ilk gerceklestigi tarih olan Haziran 2009 da bir yil vadeli DTH mevduat i¢in alinan en iyi teklif
yillik %3,75 “idi. Bir yil sonra giincelleme yapildiginda en iyi mevduat oran1 %3,90, Haziran
2011 tarihinde alt1 ay vade icin en iyi mevduat orani %3,60, son olarak Aralik 2011’de ise alt1
ay vade icin %4,85 en iyi oran olarak elde edilmekteydi. Degerleme tarihi itibariyle, DTH faiz
oranlarinda bir gerileme gerceklesmistir. Bunun nedeni son alt1 ayda, iginde bulundugumuz
Global Ekonomik Krizde Yunanistan cephesinde kismen de olsa olumlu sayilabilecek
gelismeler yasanmis olmasidir.

Faiz oranlariindaki egilime iliskin bu tespitimiz, asagida déviz mevduat faizlerine iliskin
grafik ile de teyid edilmektedir. BDDK tarafindan diizenli olarak ii¢ ayda bir yayinlanan
rapordan alint1 yapilan bu grafikte, ii¢ ay vadeli doviz tevdiat hesaplar1 (DTH) faiz oranlar1
agirlikli ortalama serisinin genel gidisat1 izlenmektedir.! Aylar itibariyle inis ve cikislar
olmakla birlikte son aylarda yatay bir seyir izlendigini sdyleyebiliriz. Degerleme Tarihi
itibariyle yayimlanmis son BDDK Beklenti Anketindeki veriler ve 6nceki rapordakiler dikkate
alindiginda, Haziran 2009'dan degerleme tarihine kadar en yiiksek oranmn %3,63 (Kasim
2011), en disiik oranin %2,09 (Aralik 2010), ve son degerin %3,53 (Mart 2012) olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ayni grafik iizerinde, ankete katilanlarin biiyiik kismi DTH
faizlerin artacagmi veya azlmayacagmi diisiinmektedir. BDDK tarafman en son yaymlanan
Anket sonuglarindan derlenen bu bilgi, yayindaki son veri Mart 2012 olmas1 nedeniyle rapor

!. BDDK - Bankacilik Sektérii Yonetici Kesimi Beklenti Anketi, Bilgi Yonetim Dairesi, Nisan 2012—
27, Sayfa 51; Bankalarin uyguladiklari {i¢ ay vadeli USD mevduat faiz oranlarinin basit agirlikli
ortalamasidir. Kaynak: BDDK
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tarihimiz itibariyle en giincel durumu arz etmemekle birtikte, piyasadaki orta vadedeki genel
gidisat1 gostermektedir.

Beklentiler 3 Ay Vadeli TL Mevduat Faiz Oram Faiz Orani
Yizde
%80 + - 16
%70 +
114
%60 +
dL {igz
%50 4+
%40 —+ 9.8 10, 110
8,9 8.89 8,98
%30 | (571, Bagm 370y 863 1% 84 8,48
¥ 18
%20 +
16
%10 +
%0 -4
Nis.11  May.11 Haz.11 Tem11 Agu.11 Eyl11 Bki. 11 Kas.11 Ara.11 Oca12 Sub12 Mar.12
E Artacak 3 Aynikalacak I Azalacak TL Mevduat Faiz Orani®

* Bankalarin uyguladiklari ii¢ ay vadeli TL Mavduat faiz oranlannm basit agirhikl ortalamasi. Kaynak: BDDK
b. Emsal Kredi Faiz Oranlart

Aynm1 zamanda diger agidan bor¢ para alacak olan iliskili firma Akenerji'nin iliskili
sirketlerden 0diing para almak yerine alternatif olarak finansal piyasalardan (bankalar)
bor¢lanma yaptig1 takdirde dogacak olan finansal maliyeti Cez a.s. ve digerlerinden
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 kiiciik yatirimcilar, Akenerji'nin
iligkili taraf konumundaki ortak(lar)indan yaptig1 bu bor¢ alma islemlerinden zarar etmemis,
karli ¢tkmig olacaklardir.

Asagida Akenerji'nin bankalarindan temin ettigi kredi faiz oranlar1 goriilmektedir.

Bir y1l + 1 hafta vadeli kredi igin teklifler

Garanti
Akbank Bankas1  Finansbank
Yillik Faiz Orani %6,45 %6,50 %7,25
Erken Odeme Ek Maliyeti %0,20 %0,20 %0,15
Erken Odemede Yillik Faiz %6,65 %6,70 %7,40

Kredi Kuruluslarmdan bir y1l vadeli en iyi bor¢lanma orani: %6,45
Erken 6deme opsiyonu kullanildiginda ise oran: %6,65

Bu defa, Akenerjinin vadesinden 6nce borcunu kapatma ihtimalinin s6z konusu olmasi
nedeniyle, bankalardan teklifler alinirken bu opsiyon belirtilmis ve buna gore teklifler
toplanmigtir. Bankalar Krediyi vadesinden o6nce kapatmanin %0.15 -%0.20 ek maliyet

22
Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM.A.S.

A member of RSM International



getirecigini belirtmislerdir. Eniyi Kredi oranmi teklif eden Akbank'm erken kapama
komisyon maliyeti %0,20'dir. Kisaca Kredi kullanimi Akbank'dan yapilsa ve mutabik kalinan
vadeden 6nce kapatilsa sirketin bankadaki maliyeti %6,65'e ¢ikacaktir.

Tablodan da izlenebildigi gibi, bankalarmn kredi faizleri arasinda biiyiik farkhliklar
bulunmamaktadir. Yukarida alinmig olan ABD dolar1 kredi faiz oran tekliflerinin birbirlerine
yakin olmasi, ¢ok biiyiik degiskenlik gostermemesi nedeniyle “Olas1 Kredi Faiz orani”
yontemi ile ortalama faiz orani hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu nedenle en
diisiik oran1 kullanmak yeterli olacaktir. Bir yil + 1 hafta sonra geri 6demeli kredi igin en iyi
teklif %6,45 (ya da %6,65) ‘dir. (bir 6nceki uzatmada alt1 ay vade i¢in yillik bazdaki oran:
7,75% idi) Alt1 ay Oncesine kiyasla kayda deger bir azalis sz konusudur. Bunun nedeni
yukarida deginilen mevduat faiz oranlarindaki gelismenin nedenleri ile aynidir. Uluslararas:
piyasalarda alt1 ay Once yasanan yiiksek gerginligin kismen de olsa azalmis olmas: kredi
faizlerinde de geriye ¢ekilme yasatmistir.

Para ve faiz piyasalarinda yasanan gelismeler, asagidaki grafik ile de teyit edilmektedir. Tiirk
Bankacilik Sektoriinde kullandirilan Yabanci Para (YP) cinsinden kredilerin faiz
oranlarindaki genel egilimi ve diizeyi tespit edebilmek i¢in asagidaki grafik olusturulmustur.2
Bunun i¢in bankacilik sektoriinde Yabanci Para cinsinden kullandirilan kredilerin ortalamasi
ve kullandirilan bu kredilerden alman faizlerin tutari hesaplamalarda girdi olarak
kullanilmistir. Yabanci Para cinsinden kullanilan krediler agirlikli olarak ABD Dolar1 ve Euro
cinsindendir. Dolaysiyla asagidaki grafikte sunulan oranlar bu iki para biriminde
kullandirilan kredilerin agirlikli ortalama maliyetini ifade eder. Rapor tarihi itibariyle, en
giincel veri Nisan 2012 donemine ait olup, agirlikli ortalama kredi maliyeti yillik bazda %5,21
olarak hesaplanmistir. Bu faiz oranmnin bir ortalama deger oldugu ve bazi kredi
kullanicilarinin bu oranin altinda bazilarmin ise bu oranm {izerinde kalarak maliyet
olusturmus olacagi unutulmamalidir. Ayrica hesaplanan bu oran tiim vadelerdeki kredilerin
ortalama faiz oranidir. Asagidaki grafikte sunulan veriler ¢ok genellesmis ozeliklere sahip
olmasi nedeniyle emsal faiz olma niteliginden uzaklasmaktadir; yine de kredi faizlerinin 2009
yili bagindan 2012 Nisan aymna kadar nasil bir egilim iginde oldugunu gostermektedir. Bu
donemde Yabanci Para (YP) kredilerin ortalama faiz orani serisi %7’lerden baglamis ve 2011
yili Subat ayinda en diisiik seviyesi olan %4’e kadar gerileyerek dip yapmis ve sonrasinda
bugiine kadar %5,8e kadar yiikselmis ve son veri olan Nisan ayinda hafif bir geri gekilme
yasanmistir. Nisan Ayina kadar olan verileri gozlemleyerek yukar olan trendin degistigini
sOylemek icin erkendir.

2. Ham veriler BDDK nin Tiirk Bankacilik Sektorii interaktif Aylik Biiltenden temin edilerek gerekli
dontistiirticii hesaplamalar tarafimizea yapilmistir.
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YP Kredilerden Alinan Faizler / YP Krediler

6,90%

6,40%

5,90%

76%
540%

A B %
4,90% B39 ' e

4,40%

4,
3.90?"‘0|Illlllllllllllllll
D DD K D O O O O O O O O T T T T ™ ™ N o
o Qe 9 O QO . T O ML w fp e Yn X ST oo % N XT
S 5§ FE =48 S5 EFE 8 S EFE 885
0O 2 = 2 Wy o0 =22 2 W o0 =2 =2 2 W x o =

3. Secilen Yonteme Gére Taraflar icin En Uygun Faizin Belirlenmesi

Akenerjinin alternatif olarak bankalardan kredi kullanmasi sonucunda dogacak maliyetinden
daha yiiksek bir maliyeti olusmamalidir. Cez a.s. ve diger ortaklarin ise iligkili firmaya 6diing
para vermekten dolayi elde edecegi faiz geliri alternatif olarak bankalarda mevduat yapmas
neticesinde elde edecegi faiz gelirinden daha az olmamalidir. Bu iki sartin bir arada
gerceklesmesi (kazan — kazan ilkesi ¢ercevesinde) yukaridaki en iyi mevduat ve en iyi kredi
faiz oranlarmin orta noktalarmin, bir yil + 1 hafta vade icin yillik bazda (4,35% - 6,45%),
oranlarmin orta noktalarmin uygulanmasi ile miimkiin olabilir. Sayet erken 6deme opsiyon

devreye girer ise en iyi mevduat ile en iyi kredi faiz oranlarinin orta noktasi yillik bazda
(4,35% - 6,65%) oranlarmin orta noktast olacaktur.

Emsallere uygunluk ilkesi agisindan en giivenilir sonug, karsilastirmalar sonucunda ulasilan
tek bir fiyat veya bedeldir. Ancak Diinya ve Tiirkiye ekonominin su siralarda ¢ok hizli bir
degisim siirecinden ge¢mesi nedeniyle tek bir emsal faiz orani yerine %4,35 ve %6,45 (erken
O0deme halinde %4,35 ve %6,65) emsal faiz araliklar1 smirlar1 icinde olmak {iizere, taraflarin
mutabik kaldig bir oranin dikkate alinmasinin daha dogru olacag: kanaatindeyiz.
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4. Sonug
Sonug olarak;

1- Akenerji'nin iligkili firma Cez a.s.’den onceden almis oldugu ve toplami 70.000.000 ABD
dolar1 olan ve ayrica diger ortaklar1 Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. ve Akarsu
Enerji Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.$.’den aldig1 ve yine toplami 70.000.000 ABD dolar
tutarinda olan 6diing alma islemlerinin vadelerinin 27 Haziran 2012 tarihinden, 04 Temmuz
2013 tarihine uzatilmasmda uygulanacak faiz oranmin yillik bazda, %4,35 - %6,45 (vadeden
once kapatma halinde %4,35 - %6,65) emsal fiyat aralig1 smirlar1 i¢inde olmasmin adil ve
makul olacagy,

2- Planlanan vade tarihinde vade uzatimma gitme ihtiyact dogdugu takdirde Akenerji'nin
iligkili firmalar Cez a.s., Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. ve Akarsu Enerji Yatirimlar:
Sanayi ve Ticaret A.S. den kullanacag1 6diing para icin uygulanacak faiz orani piyasada
degisiklik gosterdigi takdirde faiz oraninda giincelleme yapilmasmin dogru olacag:
goriisiindeyiz.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
Sorumlu Ortak Bagdenetci
N. Lokman Ketenci
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EKLER?

AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

31 ARALIK 2011 VE 2010 TARIHLER] ITIBARIYLE KONSOLIDE BILANCOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Liras: ("TL”) olarak ifade edilmistir )

Dipnotlar 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 3 85.100.382 40.099.092
Ticari alacaklar
- Diger ticari alacaklar 5 73.821.560 70.130.790
- Mliskili taraflardan alacaklar 22 11.756.744 31.618.733
Stoklar 7 10.333.913 4.388.873
Diger alacaklar
- Diger alacaklar 6 6.868.313 6.963.333
- Miskali taraflardan alacaklar 22 23.313.831 26.875.685
Diger donen varliklar 8 9.000.304 7.138.394
Diinen Varhklar 220.195.047 187.214.900
Ticar1 alacaklar 5 29.739.153 4.879.088
Finansal yaturimlar 9 1.988.942 1.988.942
Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirnmlar 10 185.195.166 226.437.578
Maddi duran varliklar 11 1.412.103.667 1.226.195.882
Maddi olmayan duran varliklar 12 126.397.701 127.112.275
Ertelenen verg: varliklan 17 47.449 588 5.136.162
Diger duran varliklar 8 206.142.782 131.943.416

Duran Varhklar

2.009.016.999

1.723.693.343

TOPLAM VARLIKI AR 2.229.212.046 1.910.908.243

1 Ocak - 31 Aralik 2011 tarthli hesap donemine ait konsolide finansal tablolar, 28 Subat 2012 tarthli
Yonetim Kurulu toplantisinda onaylannus ve Yénetim Kurulu adina Genel Miidiir Ahmet Unmt
Damisman ve Genel Miidir Vekili Vratislav Domalip tarafindan imzalannustir. S6z konusu konsolide
finansal tablolar Genel Kurul’da onaylanmasi sonucu kesinlegecektir.

8 Sirketin yaymlanmis son Yillik Mali Tablolar1 kullanilmigtir: http://www.kap.gov.tr/
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AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

31 ARALIK 2011 VE 2010 TARIHLERI iTIBARIYLE KONSOLIDE BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikoge Tiirk Lirass (“TL™) olarak ifade edilnusfir.)

Dipnotlar 31 Arahk 2011 31 Aralhik 2010
KAYNAKTLAR
Finansal borglar
-Diger finansal borglar 4 207.833.040 130.760.796
-Tiskili taraflara finansal borglar 22 265962 296 219872 615
Ticari borglar
- Diger ticar1 borglar 5 80.391.633 89.073.000
- Iliskili taraflara bor¢lar 22 18.043.275 8.536.666
Dénem kar vergl yukumlilugn 17 260.219 302.047
Diger borclar 6 11.371.934 13.831.126
Tiirev finansal araclar 14 41921415 5.838.077
Borg karsiliklan 13 15.916.903 2.490.993
Diger kisa vadeli yikiimliilikler 8 2.767.942 480.722
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 644.468.707 471.186.042
Finansal bor¢lar 4 945.379.928 575.331.428
Diger ticari borglar 5 113.116.776 98.540.567
Diger borclar 711.717 382.825
Calisanlara saglanan faydalara iliskin yikiimliiliikler 15 055.285 742766
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.060.163.706 674.997.586
Toplam Yiikiimliiliikler 1.704.632.413 1.146.183.628
OZKAYNAKI AR
Sermaye 16 375.814.000 375.814.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklar 16 101.988.910 101.988.910
Hisse senedi ihra¢ primleri 16 49.955.227 49955227
Finansal riskten korunma fonu (30954 333) (3919.731)
Kardan ayrilan kisitlanmus yedekler 16 12.351.012 12.106.112
Diger fonlar (4.322.722) (4.322.722)
Gecmis yillar karlan 229.759.030 256.373.853
Net dénem zarari (211.048.080) (26.369.923)
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 523.543.044 761.625.726
Kontrol Dhs1 Paylar 1.036.589 3.098.889
Toplam Ozkaynaklar 524.579.633 764.724.615
TOPLAM KAYNAKLAR 2.229.212.046 1.910.908.243
Karsiliklar, kosullu varlik ve yukimlalikler 13

Takip eden dipnotlar konsohde finansal tablolarin tamamlayica pargasim olusturur.

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

27



AKFNERJI ELERTRIK URETIM A5,

31 ARALIK 2011 VE 2010 TARIHLERINDE $ONA EREN YILLARA AlT

KONSOLIDE GELIR TABLOLARI

{Tutariar aksi belirtilmedike Tirk Lirs (~“TL™ olarak ifade adilmisdr )

Dipnotlar 31 Arahk 1011 31 Arahk 1010
SURDURULEN FAALIVETLER
Satg gelilen 18 559.970.769 428354752
Satslanm maliven (-) 18 (450452 548) (384,994 697)
BRUT KAR 109.518.221 43,360,025
Genel vénehm giderlen (-) 19 (50.454.484) (42 997.688)
Araztoma gelistimme ziderlen () 19 (38479 (495.575)
Diger faalivet gelirlen 0 15.089.250 8.885.638
Diger faalivet giderlen (-} 20 (15.169.422 (891 .446)
FAATIVFT KARI 558,925,086 7.5361.954
Ozkaynak yontemiyle degerlensn
yatnmlardaks paylar 10 (41242413 6.562.612
Finansal gelirler 21 24 707.760 14299178
Finansal zideder (-} 21 (289.361.282) (55.827.131)
VERGI ONCESI ZARAR (247.470.848) (27.103.357)
Dénem verg giden 17 (1.349.183) 2822.15%)
Ertelenen verg el 17 35.483.615 4260973
NET DONEM ZARARI (213.336.416) (25.664.5236)
Net dénem zararmm dagilhm:
Ana ortaklik paylan (211.043.080) (26.369.923)
Eontrol diz paylar (2.288.336) 705387
(213.336.416) (25.664.5236)
1.000 adet hisse bajina zarar 23 (362) &7
NET DONEM ZARARI (213.336.416) (15.664.536)
Finansal riskten kormma fopundak: defizom 14 (33.793.252) (1.149.107)
Finansal niskten korumma fonundaki
degizimin ertelenms verg ethisi 14 6.758.630 1.730.045
DICER KAPSAMLI (GIDER) /GELIR
(VERGI SONEASI) (27.034.602) £80.938

TOPLAM EAPSAMLI GIDER

(240.371.018)

(25.083.598)

Toplam kapsamh giderin dagihma:

Ana ortaklik pavlan
Eontrol dist paylar

(238.082.682)
(2.288.336)

(25.788.985)
705.387

(240.371.018)

(15.083.598)

Takip eden dipnotlar konsolide finamsal tablolann tamamlayio pargasm obognomr.
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