DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S.

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Birlesme Raporu
Ocak 2009



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve
Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Bagkanliklari’na,

Talebiniz lzerine, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri 1, Teblig No.31'de yer alan dizenlemeler
cercevesinde, Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Park Elektrik”)’nin Ceytag Madencilik
Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (Ceytas)'ni devralmak suretiyle birlesmesinde esas teskil edecek
degerleme calismasi 30 Eylul 2008 mali tablolarina gore tarafimizca yapilmistir. Bu raporun amaci,
birlesme isleminde kullanilacak birlesme ve degistirme oranlarinin belirlenmesinde ydnetimlerinize
yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim 6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca karar
almada yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayih ilke kararlan dogrultusunda
gerceklestirilen degerleme calismasi ile ilgili olarak sirketimizin,

Ay bir “Kurumsal Finansman Bélim"ne sahip oldugunu;

Degerleme calismasi sirasinda kullaniimasi gereken prosedirlerin bulundugu sirket
genelgeleri, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedurlerin bulundugunu;

Musteri kabulu, ¢alismanin yuruttlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri ve benzeri dokiimanlara sahip oldugunu;

Degerleme c¢alismasinin teknik alt yapisini olusturan her turli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistiriimis know-how ve benzeri altyapisi bulundugunu;

Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip oldugunu;

Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti stzlesmesi
bulundugunu;

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2003/34 sayih haftalik bilteninin “E-Duyurular” béliminde
belirtilen degerleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu ilgili duyuru geregi
beyan ederiz.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri, herhangi bir baski altinda olmaksizin ve piyasa gerceklerinden
haberdar olan, istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda el degistirdigi bir ortamda olusur. Ancak bir
sirketin degerinin, en son istekli bir alici ve satici ile tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin
ayri ayri ve/veya birlikte dikkate alinarak belirlenecegi de agiktir.

Degerleme danismanlik calismalarnimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina
gore bir denetimi veya inceleme c¢alismasini icermemektedir. Degerleme danismanhk c¢alismasi
degerlemeye s6z konusu sirket yonetimleri tarafindan saglanan denetimden ge¢cmis mali tablolar,
finansal ve diger bilgiler ile sirket yonetimleri ile sirketlerin mevcut operasyonel performansinin ve
degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendiriimesiyle sinirhdir.
Sirketler tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iligkin  varsayimlar, Sirket yonetimlerinin
sorumlulugundadir.

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A S.



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

Degerleme ¢alismasinda 3 degerleme ydnteminden faydalaniimistir:

Borsa degeri
Ozsermaye yontemi
indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi

Calismamizda “birlesme orani”, “sermaye artirimi tutari” ve “Ceytas hissedarlarina verilecek hisse
sayisini belirleyen “degistirme orani”’nin hesaplanmasinda bu (¢ ydntemin agirlikli ortalamasi
kullanilimistir. Detaylari rapor iceriginde belirtildigi izere, sonuglar asagidaki tablodadir:

Borsa Ozsermaye iNA Agirhikl
(YTL) degeri yontemi yontemi ortalama
Park (Devralan) 6zsermaye degeri 248.346.142 176.558.186 335.529.424 252.194.973
Ceytas (Devrolan) 6zsermaye degeri 61.286.627 50.072.319 70.026.881 60.668.113
Toplam deger 309.632.769 = 226.630.505 @ 405.556.305 @ 312.863.087
Birlegme orani 80,21% 77,91% 82,73% 80,61%
Birlesme sonrasi 6denmis sermaye 149.613.487 154.032.284 145.044.676 148.867.243
Artinlacak 6denmis sermaye 29.613.487 34.032.284 25.044.676 28.867.243
Degistirme orani 1,19 1,36 1,00 1,16

Sadece bir yonteme bagh olarak yapilan degerlemenin sirketlerin gercek degerini yansitmayacagini
ve diger yontemler ile birlikte agirlikli ortalama alinmasi suretiyle birlesme/degistirme oranlarinin
tespit edilmesinin daha adil ve dogru olacagi kanaatindeyiz.

Raporda detayli olarak verilen unsurlar ve sirket yonetimlerinin gorisleri dogrultusunda, degerleme
yontemlerinin sonuclarinin,

Borsa degeri %50,

Ozsermaye yontemi %25,

INA yontemi %25,
oranlarinda agirlikli ortalamasi alinmistir.
Detaylari raporumuzda yer alan hesaplamalarimiza goére birlesme orani %81 - %219 olarak
gerceklesecektir. Artirllacak sermaye tutari 28,9 mn YTL'dir. Degistirme orani ise 1,16 olarak

hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, 1 adet Ceytas hissesine karsilik 1,16 adet birlesmis sirketin
hissesinden verilmesi uygun bulunmustur.

istanbul, 09 Ocak 2009

Denkar Bagimsiz Denetim YMM A.S.

Cihat Kumusoglu
Sorumlu Ortak Bagsdenetgi
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Sinirlayict kogullar

Bu Degerleme Raporu (“Rapor”) Denkar Bagimsiz Denetim YMM A.S. (“Denkar”) tarafindan
munhasiran Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Park Elektrik”) ve Ceytas Madencilik
Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (“Ceytas”) yonetimleri i¢in hazirlanmigtir.

Bu Rapor, Denkar tarafindan Sirketler'in (“Sirketler” isbu evrak kapaginda belirtien sirketler olarak
anilacaktir) degerlemesine yardimci olmak amaciyla hazirlanmistir. isbu Rapor, Sirketler tarafindan
Denkar'a verilen ve kamuya mal olmus/genel olarak bilinen bilgiler kullanilarak hazirlanmistir. Verilen
bilgilerin ve kamuya mal olmus bilgilerin dogrulugu Denkar tarafindan 6zel/bagimsiz olarak teyit
edilmemistir/arastinlmamistir. Ayrica, Sirketler'den bu bilgilerin dogrulugunun teyit edimesini talep
etmemistir. Dolayisiyla, bu Rapor'un hazirlanmasinda, 6zel/lbagimsiz dogrulamaya basvurulmadan,
Sirketler tarafindan verilen tum finansal ve diger bilgilerin veya -tum tahminler dahil olmak lzere-
kamuya mal olmus tim bilgilerin dogrulugu ve butinligu esas alinarak goris bildiriimistir. Bu
sebeple, bu Rapor'un hazirlanmasinda Denkar verilen bilgilerin bitiinligd ve dogrulugu veya isbu
Rapor ile ilgili olarak yapiimis olan herhangi bir yazili veya s6zlu iletisime veya Uriinler/hizmetler ile
ilgili olarak Sirketler tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma icin, a¢ik veya st kapali olarak
hicbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez. Bu Rapor'da variimis olan sonuclar ekonomik kosullar,
piyasa kosullan ve hazirlanmis oldugu tarih itibariyle gecerli olan diger kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirketler tarafindan bize sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde
bu durum Rapor'daki dederlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu
halde Denkar hicbir sekilde herhangi bir sorumluluk kabul etmeyecektir. Rapor, halihazirda mevcut,
uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibariyle bize verilen bilgiler
Isiginda hazirlanmis olsa dahi daha sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu Rapor lzerinde
maddi etkileri olabilecektir.

Bu Rapor, Denkar tarafindan hazirlanmistir ve Sirketler'in s6z konusu Rapor icerisinde mispet
gosterilen veya tanimlanan iglemleri yerine getirmesi i¢in bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor
Sirketler'in miinhasir ve minferit kullanimi icin hazirlanmistir. Sirketler bu Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslan ile mahkemeye sunabilir. Rapor'un teslimi ile Sirketler, Rapor igerisinde verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluglari ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Denkar'a taahht
eder. Rapor, hichir zaman Denkar'in yazili 6n izni olmadan {¢ilinct sahislara dagitim amaciyla

kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A S.



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

irtibat bilgileri

Denkar Bagimsiz Denetim YMM A.S.
izzet Ozberki

Kurumsal Finansman Partner

Tel: +90 212 370 0700

izzet.ozberki@gtturk.com

Sinan Erozli
Kurumsal Finansman Muduri
Tel: +90 212 370 0795

sinan.erozlu@gtturk.com
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Kisaltmalar

% Yizde

000 Bin

ABD$ Amerika Birlesik Devletleri Dolar
AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
A.S. Anonim Sirketi

B Borg

Cu Bakir

CYTAS.IS Ceytas borsa islem kodu

¢3-2008 2008 yili t¢lncu ceyregi

Ekip. Ekipmanlari

EPDK Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu
EUAS Elektrik Uretim A.S.

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar

GAL Giineydogu Anadolu Asfaltit ve Linyitleri igletmesi
IGEME ihracati Geligtirme Etiid Merkezi
IMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
INA indirgenmis Nakit Akimlari

KBI Karadeniz Bakir isletmeleri

Kj/Kg Kilojul/Kilogram

KKO Kapasite Kullanim Orani

km Kilometre

m? Metrekare

m? Metrekiip

MIGEM Maden isleri Genel Miidiirliigi

mn Milyon

MTA Maden Tektik ve Arama Genel Mudurluga
m Metre

m(b) Bor¢ maliyeti

m(0) Ozsermaye maliyeti

Mad. Madencilik

mt Metrik ton

MW Mega Watt

No. Numara

o] Ozsermaye

PRKTE.IS Park Elektrik borsa islem kodu
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R(f)
R(m)
San.
SMM
SWFM
Tic.

TKI
TMMOB
TRT280813T13
TSKB
TUSIAD
\)

Ykr
YMM
YTL

Risksiz getiri orani

Sermaye piyasasi getirisi

Sanayi

Satilan malin maliyeti

Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli
Ticaret

Tiirkiye Kémr isletmeleri

Tirkiye Metalurji Mihendisleri Odasi
28.08.2013 vadeli Tirkiye devlet tahvili kodu
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Tiirk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi
Vergi

Yeni Kurus

Yeminli Mali Misavirlik

Yeni Turk Lirasi
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Kaynaklar

Bloomberg
Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Bagimsiz Denetim Raporlari
Ceytas tarafindan verilen sirket bilgileri

Ceytas websayfasi (http://www.ceytas.com.tr/)

Ceytas Gayrimenkul ve Makine/Ekipman Degerleme Raporu, Standart Gayrimenkul Dederleme
Uygulamalarn A.S.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi

ihracati Gelistirme Etiid Merkezi (IGEME), Maden ve Mineraller, 2008
istanbul Ticaret Odasi (ITO), Bakir Sektor Profili, istanbul 2006

Maden isleri Genel Mudiirligi (MIGEM)

Maden Tektik ve Arama Genel Mudurlugia (MTA)

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. Bagimsiz Denetim Raporlari
Park Elektrik tarafindan verilen sirket bilgileri

Park Elektrik websayfasi (http://www.parkelektrik.com.tr/)

Park Elektrik Gayrimenkul ve Makine/Ekipman Degerleme Raporu, Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalarn A.S.

TMMOB Tirkiye VI. Enerji Sempozyumu - Kuresel Enerji Politikalar ve Tirkiye Gergegi
TSKB, Metal Sektdriinde Gelismeler ve Beklentiler, Kasim 2007

Turk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi (TUSIAD)
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1. Yonetici Ozeti
1.1. Raporun amaci

Bu raporda, Park Elektrik ve Ceytas yonetimlerinden gelen talep tzerine, Park Elektrik ve Ceytas
Ceytas sirketlerinin birlesmesinde kullaniimak zere, sirketlerin dederleme ¢alismasi yapiimigtir.

Devralan sirket durumunda Park Elektrik ve devrolan sirket durumunda ise Ceytas olacaktir.

1.2. Sektor bilgileri

Bakir

Isi ve elektrik iletkenligi yiiksek, kolay islenebilir, korozyon dayanimi yiiksek ve geri kazanilabilir
bir metal olan bakirin baslica kullanim alanlari, elektrik-elektronik, insaat, ulasim, kimya,
kuyumculuk ve boya sektorleridir.

Tarkiye'nin toplam 1,697,204 ton goéranir ve muhtemel metalik bakir rezervi bulunmaktadir.
Tarkiye, bakir rezervi bakimindan Dogu Karadeniz, Glineydogu Anadolu ve Trakya olmak lzere

U¢ 6nemli bolgeye sahiptir.

2006 yilinda, Turkiye’de 4,29 mn ton bakir (tivenan) Uretimi, 36.000 ton blister bakir tretimi,
106.000 ton katot bakir tretimi gergeklesmigtir.

Turkiye'de bakir cevherleri ve konsantreleri inracati, 2007'de deger olarak 335 mn ABD$'a, miktar
olarak da 238.000 tona yukselmigtir.

Asfaltit

Asfaltit petrolden olusan veya petrol koklerinden gelen yiksek 1sil dederine sahip bir
hidrokarbondur.

Turkiye’de hemen hemen biitiin bolgelerde olmakla birlikte yalnizca Sirnak il Merkezinin giineyi
ve Silopi ilgcesinde asfaltit ve asfaltit pirobitimenlerin ekonomik biyudklikteki olusumlarina rastlanir.

Tuarkiye'deki asfaltit yataklar daha ¢ok Dogu ve Giineydodu Anadolu bolgelerinde isinma amach
olarak kullaniimaktadir. Bunun, yani sira Sirnak bolgesindeki asfaltitlerin kurulacak bir termik
santralde yakit olarak kullaniimasi planlanmaktadir.

Tarkiye'deki asfaltitler 12 filon halinde olup toplam rezervleri yaklasik 82 mn tondur.

2002 yilinda, Tiirkiye Kémr isletmeleri (TKI), 63 adet asfaltit sahasinin rédévans (kiralama)
usultiyle 6zel sektdr tarafindan isletimesine karar vermistir.
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1.3. Sirket bilgileri

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Park Elektrik, 1994 yilinda tekstil sektériinde faaliyet gostermek tizere kurulmustur.

1997 yilinda hisseleri IMKB'de islem gérmeye baslayan sirketin halka agiklik orani %34,70'dir.

2000 yihinda Park Elektrik’in faaliyet konusu genisletilerek enerji ve madencilik sektdriinde faaliyet
gOsterebilmesi saglanmistir.

2002 yilinda tekstil sektérindeki faaliyetlerini tamamiyla sonlandirmis olan Park Elektrik, bugiin
Siirt-Madenkdy’deki bakir madeninde bakir tretimi faaliyetlerini surdiirmektedir.

Park Elektrik’in toplam sermayesi 30 Eylul 2008 itibariyle 120.000.000 YTL'dir.
Park Elektrik’in, 30 Eyltl 2008 itibariyle, 398 calisani mevcuttur.

Sirketin bakir tretimi haricinde Gaziantep-Islahiye’'de iki aliminyum arama ruhsati bulunmaktadir
ve sirket 2008 sonunda 10 yillik igletme ruhsati almistir.

Park Elektrik, Diyarbakir havzasindaki Siirt ili Sirvan-Tarihler mevkiinde Hidroelektrik Santrali
uretim lisansi alimi i¢cin Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK)na 25.10.2007 itibariyle
basvuruda bulunmustur ve EPDK’'nin 04/12/2008 tarihli ve 1866-13 sayil karari ile sirketin 49 yil
sureli Gretim lisansi verilmesi talebi uygun bulunmustur.

Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Ceytas, 1972 yilinda ¢ok ortakli bir tekstil sirketi olarak kurulmustur.

1994 yilinda, Ceytas hisseleri IMKB'de islem gdrmeye baslamistir. Ceytas hisselerinin %37,45'i
halka acik bulunmaktadir.

Ceytas, 2000 yilinda faaliyet alanini genigletmis ve tekstil sektérinin yanisira madencilik
sektoriinde de faaliyet gostermeye baglamistir.

Sirket, madencilik alanindaki yatirnimlari cergevesinde, 2003 yilinda rédovans usulii ile TKi'den 20
yiligina Sirnak-Silopi'deki bir asfaltit sahasini kiralamistir. Sirnak-Silopi'deki asfaltit sahasina
iliskin isletme hakki, 2033 yilina kadar uzatilmigtir. Yatirmlarin 2008 yilinda tamamlanmasi ve
2009 yilinda asfaltit tiretimine baslanmasi hedeflenmektedir.

Ceytas, tekstil sektoriindeki faaliyetlerini ise, 2008 yili sonu itibariyle durdurmus bulunmaktadir.

30 Eylul 2008 tarihi itibariyle Ceytas’in toplam sermayesi 24.960.000 YTL'dir.

30 Eylul 2008 tarihi itibariyle Ceytas’'in 304 calisani mevcuttur.
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Ceytas, 1998 yilindan itibaren Park Termik Elektrik San. ve Tic. A.$.'’ne %10 oraninda istirak
etmektedir.

1.4. Degerleme yontemleri

Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yontemine gore degerleme tarihi baz alinarak, sirketin bir yillik dizeltiimis agirhikl
ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinmaktadir. Bu hesaplamada tarih arahgi olarak
01.10.2007 — 30.09.2008 tarihleri esas alinmistir.

Ozsermaye Yontemi

Ozsermaye Yontemi, sirketin varliklarindan yikimlaliklerinin gikartilmasi ile hesaplanmaktadir.
Bu hesaplamada birlesmeye esas olan sirketlerin 30.09.2008 tarihli bilancolari kullaniimigtir.

indirgenmis Nakit Akim Yontemi (INA)

INA yontemi, bir sirketin projekte edilmig nakit akimlarinin belli bir iskonto orani ile bugiine
getirilmesidir. Bu iskonto orani benzer risklere sahip yatirimlardan beklenen getiri oranidir.

Sirketlerin yonetimleri lisans surelerini ve maden rezervlerini gbz 6niinde bulundurarak finansal
projeksiyonlari hazirlamiglardir. Yapilan INA hesaplamalarinda bu varsayimlar ve bunlarin

dayandirildigi varsayimlar esas alinmistir.

1.5. Degerleme sonuglari

Park Elektrik ve Ceytas ile ilgili dederleme calismalarinin sonuclari asagida sunulmustur:

(YTL) Park Elektrik Ceytas

Borsa degeri 248.346.142 61.286.627
Ozsermaye yoéntemi 176.558.186 50.072.319
INA yontemi 335.529.424 70.026.881

1.6. Birlesmenin gerekgeleri

Park Holding A.S. grup sirketleri arasinda bulunan Park Elektrik ve Ceytag’in baglica birlesme
gerekceleri agagidadir:

Ceytag’in tekstil faaliyetlerini durdurmasi ile iki gsirketin ayni sektdrde faaliyet gostermeleri
Sirketlerin benzer ortaklik yapilari

Grubun maden faaliyetlerini tek bir ¢cati altinda toplama gayesi

Birlesmenin yaratacagi sinerji

Gider ve maliyetlerde 6lcek ekonomisinden yararlanma

Yonetim giderlerinden tasarruf saglanmasi

Ceytas icin yasal bildirim yakumlultklerinin kalkmasiyla bagimsiz denetim ve benzeri
hizmetlerin maliyetlerinin sona ermesi
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Yatirimcilar tarafindan genelde bu iki sirketin tek bir sirket gibi algilanmasi ve iki sirketin

birlestiriimesi talebi

1.7. Birlegsme/Degigtirme oranlari

Uc degerleme yontemine gore tespit edilen 6zsermaye degerlerinin agirlikh ortalamasi ile Park
Elektrik — Ceytas birlesmesinde kullanilacak birlesme ve degistirme oranlar hesaplanmistir.
Agirlikli ortalamada (1) Borsa degerine %50, (2) Ozsermaye yontemine %25 ve (3) INA yontemine
%25 agirlik verilmistir. Asagidaki tabloda her bir degerleme yéntemine gére ve agirlikli ortalama
yontemine gore hesaplanmis birlestirme/degistirme oranlari sunulmustur:

Borsa
(YTL) degeri
Park (Devralan) 6zsermaye degeri 248.346.142
Ceytas (Devrolan) 6zsermaye degeri 61.286.627
Toplam deger 309.632.769
Birlesme orani 80,21%
Birlesme sonrasi 6denmis sermaye 149.613.487
Artirllacak 6denmis sermaye 29.613.487
Degistirme orani 1,19

Ozsermaye
yéntemi

176.558.186
50.072.319
226.630.505
77,91%
154.032.284
34.032.284
1,36

iNA
yéntemi
335.529.424
70.026.881
405.556.305
82,73%
145.044.676
25.044.676
1,00

Agirhikh
ortalama

252.194.973
60.668.113
312.863.087
80,61%
148.867.243
28.867.243
1,16

Agirhkli ortalama yontemine gore birlesme sonrasinda 0zsermaye orani %81 - %19 olarak
gerceklesecektir. Artirllacak sermaye tutar ise 28,9 mn YTL'dir. Ceytas hissedarlarina verilecek
hisse orani 1,16 olarak hesaplanmistir. 1 adet Ceytas hissesine karsilik 1,16 adet birlesmis

sirketin hissesinden verilecektir.
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2. Sirket Profilleri
2.1. Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
2.1.1. Sektorel bilgi

Kimyasal simgesi “Cu” ile gosterilen bakir, kirmizimsi renkli, ince tel ve levha haline
getirilebilen, 1s1 ve elektrik iletkenligi yiksek, kolay iglenebilir, korozyon dayanimi yuksek,
¢inko, aliminyum, teneke ve nikel ile alagsimlanabilen ve geri kazanilabilir bir metaldir. Sulfitli
ve oksitli bakir cevherlerinden zenginlestirme ve izabe (metalleri eriterek sivi hale getirme)
yoluyla metalik bakir elde edilmektedir. Endustride yaygin olarak kullanilan bakirin baslica
kullanim alanlari, elektrik-elektronik, insaat, ulagim, kimya, kuyumculuk ve boya sektorleridir.

Bakir Grunleri iki ana grupta toplanabilir:

1. Yar bitmis Grlnler
- Blister bakir
- Rafine (anot) bakir
- Katot bakir
2. Bitmis Urlnler
- Elektronik Grtnler (Tel, blok, takoz, serit, cubuk, profil)
- Elektronik olmayan Uriinler (Levha, lama, serit, cubuk, profil)

- Alagimlar (Bakir alagimlari)

Tarkiye'nin toplam 1.697.204 ton gorundr ve muhtemel metalik bakir rezervi bulunmaktadir.
Tarkiye, bakir rezervi bakimindan Dogu Karadeniz, Glneydodu Anadolu ve Trakya olmak
Uzere U¢ 6nemli bélgeye sahiptir. Baglica bakir yataklarn Kastamonu-Kiire, Rize-Cayeli, Artvin-
Murgul, Artvin-Cerattepe, Siirt-Madenkdy ve Giresun-Lahanos bolgelerinde bulunmaktadir.
1995 yilinda Ozellestirilerek Ber-Oner firmasina devredilen Diyarbakir-Ergani yataklari
tikenmek tzeredir.

Bugun Turkiye'nin bakir cevheri GUretiminin buyuk bir ¢ogunlugu 0Ozel sektdr tarafindan
gerceklestiriimektedir.

1939 yilindan bu yana blister bakir tretilen ve Turkiye'nin tek bakir izabe tesisi olan Karadeniz
Bakir isletmelerine (KBI) ait Samsun’daki isletme Nisan 2004’te Eti Bakira ait Kire'deki
maden isletmeleri ile birlikte 33 mn ABD$ karsiiginda Cengiz Grubu'na devredilmistir.
Samsun’daki 38.760 ton/yil kapasiteli izabe tesisinde Ozellestirme 6ncesinde 2003 yilinda
30.300 ton, 2004 yili ilk ceyreginde ise 11.600 ton blister bakir tretimi yapiimigtir. Ozellegtirme
sonrasi modernizasyon calismalari igcin Uretime ara verilen tesiste Aralik 2004 itibariyle
yeniden dretime baslanmis, 2005 ve 2006 yillarinda 36.000 ton seviyesinde blister bakir
uretilmistir. Kire igletmesi ise 2010 yilina kadar igletilebilecek kapasitededir. Onceden KBI
binyesinde bulunan Artvin-Murgul yataklari da 2006 yilinda 6zellestirilerek yine Cengiz Grubu
biinyesinde bulunan Eti Bakir A.S.'ye devredilmistir.
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Inmet Mining Corporation, 1990 yilindan beri ortagi oldugu Turkiye'nin en zengin bakir madeni
olan Cayeli yataginin igletme haklarina sahip olan Cayeli Bakir isletmelerinin %100 hissesini
Eylil 2004'te satin almigtir. Firma bu sayede Cayeli Bakir igletmeleri'nin Cominco Resources
adh firmadan 2004 yilinda satin aldigi Artvin-Cerattepe yataginin isletme hakkini da elde
etmistir. 2016 yilina kadar Uretim yapilabilecek olan isletmede bakir konsantre olarak ihrag
edilmektedir.

Diger bakir yataklarina gore daha kigtk tendrli olan Giresun Lahanos yataklar ise Kog
Grubu biinyesinde bulunan Demir Export firmasi tarafindan igletiimektedir.

2006 yilinda, Turkiye’de 4,29 mn ton bakir (tivenan) Uretimi, 36.000 ton blister bakir tretimi,
106.000 ton katot bakir tretimi gerceklesmistir. Asagidaki tabloda, 2004-2006 yillari arasinda
bakir (tivenan), blister bakir ve katot bakir Gretim miktarlari gosterilmigtir.

2004 2005 2006
Bakir (tlvenan) Uretimi (ton) 1.616.432 2.618.813 4.293.530
Blister bakir uretimi (ton) 11.592 36.000 36.000
Katot bakir tretimi (ton) 56.300 95.000 106.000

Kaynak: IGEME, Maden ve Mineraller, 2008

TSKB, Metal Sektériinde Gelismeler ve Beklentiler, Kasim 2007

Metalik cevherler grubunda yer alan bakir cevherleri ve konsantreleri, inracatin en fazla oldugu
ikinci arin grubudur. Turkiye’de bakir cevherleri ve konsantreleri ihracati, 2007'de deger
olarak 335 mn ABD$’a,miktar olarak da 238.000 tona yiikselmistir. 2007 yilinda, Turkiye bakir
cevherleri ve konsantreleri ihracatindaki en énemli pazarlar Aimanya (%36), italya (%15),
ingiltere (%13) ve Yunanistan (%8) olmustur. Asagidaki tabloda, 2005-2007 yillar arasinda
gerceklesen Turkiye bakir cevherleri ve konsantreleri ihracati, miktar ve deger olarak
gosterilmigtir.

2005 2006 2007
Miktar (ton) 148.000 169.000 238.000
Deger (mn ABD$) 85 184 335

Kaynak: IGEME, Maden ve Mineraller, 2008
2.1.2. Faaliyet konusu

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Park Elektrik) faaliyet konusu her turli
maden, maden cevheri ve bunlarin turevlerini aramak ve cikarmak, islemek; gerek kendi
Urettigi ve gerekse temin ettigi her tirli maden ve madenden Uretiimis maddeyi islemek
saflastirmak, aritmak; elektrik, enerji ve buhar ihtiyacini kargilamak tizere kojenerasyon ener;ji
santralleri kurmak bunlari igletmek, enerji fazlasini satmak, cam maden ve maden
tirevlerinden her turlt elyaf tretimi ve bu elyaflardan her nevi Gruna tretmek, elektrik Gretimi
ve dagitimi ile ilgili santraller kurmak, bunlari isletmek, islettirmek ya da satmaktir.
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2.1.3. Faaliyet yeri

Park Elektrik’in kanuni merkezi Pasalimani Caddesi No:41 Uskiidar/iISTANBUL adresi olup,
konsantre bakir Uretmek lizere Madenkdy-Sirvan/SIiRT adresinde “Park Elektrik Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S. Madenkdy Subesi” tinvani altinda kurulu subesi ile Kapikule yolu tzeri/
EDIRNE adresinde atil durumda fabrika binasi bulunmaktadir.

2.1.4. Tarihce
Park Elektrik, 1994 yilinda tekstil sektériinde faaliyet gostermek tizere kurulmustur.
Ekim 1997'de, Park Elektrik, sermayesinin %29,16’sini temsil eden hisse senedini halka arz

etmistir. Sirket, IMKB'de PRKTE.IS hisse koduyla iglem gérmektedir. Sirketin halka agiklik
orani %34,70’e ulasmistir.

Haziran 2000'de, tekstil sektdoriinde yasanan kriz nedeniyle, Park Elektrik’in faaliyet konusu
genigletilerek enerji ve madencilik sektoriinde faaliyet gosterebilmesi saglanmigtir.

Temmuz 2000'de, Park Elektrik, Ankara Cayirhan Termik Santrali komir sahasinda taseron
olarak kéomur cikartma ve yikama faaliyetlerine baglamistir. Bunun (zerine, sirket tnvani
Agustos 2000'de Park Elektrik Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

Haziran 2002'de, tekstil sektdriinden tamamiyla ayrilmasi nedeniyle, sirket bugunki dnvani
olan Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. invanini almistir.

Park Elektrik, Siirt-Madenkdy'deki bakir madeninde konsantre bakir tretimine Mayis 2006’da,
satisina ise Agustos 2006'da baglamistir. Sirket, komir yikama faaliyetine Agustos 2006’da,

kémir ¢ikarma faaliyetine ise Aralik 2006'da son vermigtir.

Bugin itibariyle, Park Elektrik'in bakir maden sahasindaki toplam yatirmi 49 mn YTL'ye
ulagmistir.

2.1.5. Ortaklik yapisi

30 Eylul 2008 itibariyle, Park Elektrik ortaklik yapisi ve sermaye tutari asagidaki tabloda
sunulmustur.

Ortak Pay orgz; Pay E:J(tTaLr)l
Park Holding A.S 43,94% 52.733.458
Park Enerji Ekip. Mad. San. ve Tic. A.S. 24,50% 29.400.000
Turgay CINER 0,83% 1.000.000
Erhan AYGUN 0,00% 2.000
Ertin AKGUG 0,00% 1.000
Diger 30,72% 36.863.543
Toplam 100% 120.000.000
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30 Eylul 2008 itibariyle, Park Elektrik hisselerinin hisse tipine gore dagihmi asagidaki tabloda
sunulmustur. Sirket her biri 1 (Bir) Ykr degerinde toplam 12.000.000.000 adet hisseden

olusmaktadir.

A Grubu B Grubu
Ortak (adet) (adet) Toplam
Park Holding 1.324.970.000 3.948.375.750 5.273.345.750

Park Enerji Ekip. Mad. San. ve Tic. A.S.

Turgay CINER
Erhan AYGUN
Ertin AKGUG
Diger

100.000.000
25.000
5.000
75.000.000

2.940.000.000
175.000
95.000
3.611.354.250

2.940.000.000
100.000.000
200.000
100.000
3.686.354.250

Toplam

1.500.000.000

10.500.000.000

12.000.000.000

2.1.6. Organizasyon

Yonetim yapisi

Unvan Adi Soyadi

Ydénetim Kurulu Bagkani Nalan ERKARAKAS
Ali Coskun DUYAK
inang SENEL
Sileyman UYAN
Orhan YUKSEL

Mustafa UCURUM

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili
Yoénetim Kurulu Uyesi
Yoénetim Kurulu Uyesi
Yoénetim Kurulu Uyesi

Yoénetim Kurulu Uyesi

Yoénetim Kurulu Uyesi Sireyya TURGUT
Yoénetim Kurulu Uyesi Ferzan CITICI
Yoénetim Kurulu Uyesi Naci OVUNG

Sirketin organizasyon semasi EK-1'de gosterilmistir.
Personel

30 Eylil 2008 tarihi itibariyle sirketin 398 calisani mevcuttur.
2.1.7.Urlnler

Bakir

Park Elektrik, 2004 yilinda biri Siirt'te ve diger ikisi Gaziantep-Islahiye’de olmak Uzere U¢ ayri
maden arama ruhsati almistir.

Siirt-Madenkdy'de bulunan ve Eti Holding A.S.'ye ait olan bakir sahasi igletme ruhsati 7,9
trilyon TL bedelle alinmistir. Bunun yanisira, sirket, Siirt bakir sahasinda kurulmak Uzere
Karadeniz Bakir igsletmeleri A.S.’den konsantrator tesisi satin almistir. Park Elektrik, Siirt-
Madenkdy'deki bakir madeninde konsantre bakir Uretimine Mayis 2006'da, satigina ise
Adustos 2006’da basglamistir. Bu sahada yapilmakta olan yatirimlar devam ettiriimektedir.
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Yirutulmekte olan yatinmlarin amaci, Siirt'teki bakir madeni rezervinin ileri teknoloji ile
degerlendirilerek ihrag amagli Uretiminin saglanmasidir.

2.1.8. Yatirimlar

Aliminyum

2004 yilinda Gaziantep Islahiye'de 402.200 YTL bedelle iki adet maden arama ruhsati
alinmistir. Bu ruhsatlarin siresi 36 ay olup, gerekli gérildiginde 5 yila uzatiima opsiyonu
bulunmaktadir. Park Elektrik, Gaziantep/Islahiye’de aliminyum Uretimi projesine iligkin olarak
fizibilite galismalarina devam etmektedir.

Sirket tarafindan 25.12.2008 tarihinde yapilan agiklamaya gdre 2008 sonunda girketet Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Maden isleri Genel Miidurilugi tarafindan 10 yil siireli isletme
ruhsati verilmistir.

Hidroelektrik santrali

Park Elektrik, Diyarbakir havzasindaki Siirt ili Sirvan-Tarihler mevkiinde Hidroelektrik Santrali
dretim lisansi alimi icin EPDK’na 25.10.2007 itibariyle basvuruda bulunmustur.

EPDK’nun 04/12/2008 tarihli ve 1866-13 sayili karari ile 49 yil sireli retim lisansi verilmesi
talebi uygun bulunmustur. Hidroelektrik santrali 49,9 MWm/47,6 MW glciinde olacaktir.

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S. 9



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

2.1.9. Ozet finansal tablolar

Sirket bilangosu

YTL (000)

2006 2007 C3-2008
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varliklar 141.267 145.793 201.083
Hazir Degerler 19.515 32.317 1.303
Ticari Alacaklar (net) 2.221 1.614 2.799
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 100.312 94.366 177.589
Diger Alacaklar (net) 1 82 283
Stoklar (net) 6.823 8.760 7.558
Diger Cari/Donen Varliklar 11.850 8.487 11.551
Cari Olmayan / Duran Varliklar 54.590 50.727 47.262
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 977 240 0
Maddi Varliklar (net) 40.153 38.376 34.749
Maddi Olmayan Varliklar (net) 12.799 11.322 11.574
Ertelenen Vergi Varliklari 593 714 856
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 67 74 83
TOPLAM VARLIKLAR 195.857 196.520 248.345
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yukumlalikler 56.882 48.393 68.600
Finansal Boclar (net) 36.994 30.519 50.695
Ticari Borclar (net) 6.672 9.076 4.628
iliskili Taraflara Borclar (net) 480 504 1.074
Diger borclar 0 0 421
Borc Karsiliklari 10.685 6.682 2.609
Doénem kari vergi yakumlaagu 0 0 8.631
Diger YukumlulUkler (net) 1.316 875 541
Uzun Vadeli Yakumlalikler 9.066 4.672 3.187
Finansal Borglar (net) 977 1.404 0
Ticari Borclar (net) 5.150 0 0
Borc Karsiliklari 2.939 3.268 3.187
OZSERMAYE 129.909 143.455 176.558
Sermaye 48.000 48.000 120.000
Sermaye Yedekleri 41.883 41.883 895
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 41.883 41.883 895
Kar Yedekleri 8.319 33.786 4.420
Yasal Yedekler 451 2.420 4.419
Olaganiistu Yedekler 7.867 31.366 0
Ozel Yedekler 1 1 0
Net Donem Kari/Zarari 31.707 19.786 33.455
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 0 0 17.788
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 195.857 196.520 248.345

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Sirket gelir tablosu

YTL (000) 2006 2007 C3-2008
Brit satiglar 41.843 85.566 80.951
Satiglardan indirimler (-) -1.749 -5.526 -6.349
Net satiglar 40.094 80.041 74.602
Satiglarin maliyeti (-) -21.389 -33.069 -26.930
Esas faaliyetlerden diger gelirler 110 8 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 18.814 46.980 47.673
Faaliyet giderleri -12.716 -11.918 -13.853
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6.099 35.062 33.820
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 42.345 1.581 709
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) -6.083 -1.492 -628
Finansman giderleri (-) / gelirleri (+) -2.058 -10.383 7.858
FAALIYET KARI/ZARARI 40.302 24.768 41.759
Olaganusti gelir ve karlar 0 0 0
Oglanisti gider ve zararlar 0 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 40.302 24.768 41.759
Vergiler -8.595 -4.982 -8.304
NET DONEM KARI/ZARARI 31.707 19.786 33.455

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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2.2.Ceytags Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
2.2.1. Sektorel bilgi

Asfaltit, petrolden olusan veya petrol koklerinden gelen yiksek 1sil dederine sahip bir
hidrokarbondur. Asfaltit maddelerin yerlesimi petrolin gociine neden olan hidrostatik basing,
gaz basinci, kapilarite, gravitasyon ve sicaklik gibi etkenlere baghdir. Hareket halindeki sivi
veya yarl sivi asfalt, cesitli kirnk ve catlaklari izleyerek yuzeye kadar ¢ikabilmektedir. Kaya
catlaklarini dolduran ya da damarlar seklinde bulunan bu hidrokarbonlar, asfaltit ve asfaltik
pirobitimen olmak tzere iki tirdur. Trkiye’de hemen hemen butin bolgelerde olmakla birlikte
yalnizca Sirnak il Merkezi'nin giineyi ve Silopi ilgesinde asfaltit ve asfaltik pirobitiimenlerin
ekonomik buyuklikteki olusumlarina rastlanir. Sirnak bdlgesindeki asfaltitler, fay ve catlak
dolgulari bigimindedir.

Tarkiye'deki asfaltit yataklari, killerinden nikel, molibden, vanadyum ve uranyum gibi ender
metaller icermesine karsin, daha cok Dodu ve Gineydogu Anadolu bdlgelerinde 1sinma
amagch olarak kullanilmaktadir. Ayrica asfaltitler, boya, vernik, oto lastidi, elektrik yalitimi,
batarya koruyuculari, genlestiriimis kauguk, zemin karolari, su gegirmez kablolarin yapimi ve
benzer cgesitli alanlarda kullaniimaktadir. Bunun yaninda, asfaltit, son yillarda sentetik ham
petrol kaynagi olarak da dnem kazanmigstir. Ancak toplam rezervin kiigik gorulmesi ve agik
isletmeye elverigli rezervin 6nemli bolimanin igletiimis olmasi gibi nedenlerle, sentetik petrol
dretimi gindemden ¢ikmistir. Bugiin, bolgedeki asfaltitlerin kurulacak bir termik santralde yakit
olarak kullaniimasi planlanmaktadir.

Tarkiye'deki asfaltitler 12 filon halinde olup toplam rezervleri yaklasik 82 mn tondur. Asagida
Sirnak ve Silopi civarinda bulunan asfaltit sahalarina iliskin detaylar sunulmustur.

Sirnak asfaltit sahalari
Harbul Filonu

Filonda, 1976-84 yillar arasinda sig, dik ve egik olmak Uzere toplam derinligi 10.387,30 m
olan 46 adet sondaj yapilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda ortalama 300 m derinlige kadar olan
kesim igin toplam 25.765.000 ton (goriintr+muhtemel) rezerv hesaplanmistir.

Silip Filonu

Harbul filonunun 1 km dogusunda yer alan filonda 1982—86 yillar arasinda dik ve egik olmak
Uzere toplam derinligi 5.112,70 m olan 22 adet sondaj yapiimistir. Diger filonlardan farkli bir
yataklanma gekli olan Silip filonunda toplam 4.406.314 ton (gorinir+muhtemel) rezerv
belirlenmistir.

Uckardesler Filonu

Harbul filonunun 4 km batisinda yer alan filonda 1980-84 yillar arasinda sig, dik ve egik
olmak tzere toplam derinligi 10.584,10 m olan 54 adet sondaj yapiimigtir. 1985-86 yillarinda
yapilan 5 adet edik sondaj ile filonda yapilan sondaj derinligi 11.527,50 m'ye ulasmistir.
Yapilan caligmalar sonucunda filonda toplam 20.352.000 ton (gorindr+muhtemel) rezerv
belirlenmistir.
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ispindoruk Filonu

Filonda 1972-74 yillar arasinda 11 adet yarma ve 2 adet egik sondaj yapilmistir. Calismalar
sonucunda 100 m derinlik i¢in toplam 1.100.000 ton (goruntr+muhtemel+muimkin) rezerv
belirlenmistir.

Rutkekurat Filonu

Silopi'nin kuzeyinde Cudi daginda yer alan filonda sondajli ¢calisma yapilmamistir. Yapilan 7
adet yarma ile 800 m yayilim ve 50 m derinlik i¢cin 1.000.000 ton mumkin asfaltit rezervi
belirlenmistir.

Uludere Ortasu Filonu

Filondaki calismalar 1982 yilinda prospeksiyon ile baglamigtir. 1984 yilinda dik ve egik olmak
Uzere 12 adet sondaj ve 12 adet yarma yapilmistir. Yapilan calismalar sonucunda toplam
604.985 ton asfaltit rezervi belirlenmistir.

Avgamasya Filonu

Asfaltit filonu Gzerindeki calismalar, 1964—-1983 yillarn arasinda kesikli olarak surdirilmustr.
Bu yillarda toplam 208 adet sondaj yapiimistir. Sondajli ¢calismalarin 137 adedi (1.677,85 m)
sI§ sondaj olup; asfaltit 6n aramalari, isletme vb. amagclara yonelik olarak yapiimistir. Diger 71
adeti (dik, egik, derin; 11.060,95 m) arama ve rezerv amagcli olarak yapilmistir. Rezervi
8.154.000 tondur.

Seguruk Filonu

Filona ait caligmalar 1964-1965 yillarinda prospeksiyon ile baglamigtir. 19661967 yillarinda
1/2000 dlcekli harita alimi, yarma (10 adet), si§ sondaj (25 adet) (554,85 m), dik sondaj (3
adet) (285,5 m) ve egimli sondaj (4 adet) (442,9 m) calismalari ile devam etmistir. 1988 yilinda
TKIi Kurumu adina icretli olarak 12 adet sondaj (1.177,3 m) gerceklestirilerek toplam sondaj
sayisi 44’ e ve toplam derinlik 2460,55 m ye ulasmigstir. Rezervi 1.000.000 tondur.

Milli Filonu

Filon Gzerindeki calismalara 1964 yilinda baslanmis ve araliklarla calismalar 1974 yilina kadar
surmistur. Bu sirede filon Uzerinde 23 yarma ve 10 adet egik sondaj gerceklestiriimistir.
Rezervi 6.500.000 tondur.

Karatepe Filonu

Filon Gzerindeki calismalar 1972—74 yillar arasinda aralikli olarak yapiimistir. 24 adet yarma

ve toplam derinligi 307,3 m olan 4 adet egik sondaj gerceklestiriimigtir. Rezervi 5.000.000
tondur.
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Nivekara Filonu

Calismalar 1972—74 yillar arasinda yapilmistir. Bu sire icerisinde 22 adet yarma ve toplam
derinligi 529,6 m olan 6 adet egik sondaj gerceklestiriimistir. Rezervi 2.000.000 tondur.

Seridahli Filonu

Filon Gzerindeki ¢alismalar 1972-86 yillar arasinda yapilmistir. Bu sure igerisinde 23 adet
yarma ve toplam derinligi 1.452,8 m olan 9 adet edik sondaj gerceklestiriimistir. Rezervi
6.067.000 tondur.

Asfaltit isletmeleri, 1978'de kesinlegen 2127 sayili kanun uyarinca 1979'da TKi'ye gegmistir.
isletme, Giineydogu Anadolu Asfaltit ve Linyitleri Igletmesi (GAL) adini almigtir. 2002 yilinda,
hukimetin genel ekonomik politikalari dogrultusunda TKi'nin Sirnak ilinde bulunan faaliyetleri
sona erdirilmistir. Bunun Uzerine TKI, 63 adet asfaltit sahasinin rédévans (kiralama) usulilyle
dzel sektor tarafindan igletimesine karar vermistir. ilk etapta 14 adet asfaltit sahasinin 6zel
sektore devredilmesi islemlerine baslanmistir.

2.2.2.Faaliyet konusu

Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$.'nin (Ceytas) faaliyet konusu tekstil ( iplik ),
maden ve maden tlrevlerinden her tirll elyaf Gretimi, pazarlama ve satisidir.

Sirket 2008 sonunda tekstil faaliyetlerini durdurmustur ve sadece maden faaliyetlerine devam
edecekiir.

2.2.3. Faaliyet yeri

Ceytag'in kanuni merkezi Ceyhan llgesi-Adana’da bulunmaktadir. Ayrica, sirketin Ceyhan
iicesinde fabrikasi ve Silopi-Sirnak bolgesinde faaliyet konusu kémir madeni gikarmak,
islemek ve satmak olan “Ceytag Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret Silopi Subesi” unvani
altinda subesi bulunmaktadir.

2.2.4. Tarihce
Ceytas, 1972 yilinda ¢ok ortakli bir tekstil sirketi olarak kurulmustur.

1994 yilinda, Ceytas, Ciner Grubu biinyesine katilmistir. Ayni yil, Ceytas hisseleri IMKB'de
islem gbrmeye baslamistir. Ceytas hisselerinin %37,45'i halka acik bulunmaktadir. Sirket,
IMKB’de CYTAS.IS hisse koduyla iglem gérmektedir.

Ana faaliyet alani tekstil olan Ceytas, 2000 yilinda ana sOzlesmesini degistirerek faaliyet
alanini genigletmistir. Boylece sirketin ticaret unvani da Ceytas Madencilik Sanayi ve Ticaret
A.$. olarak degistiriimistir.

Ceytas, madencilik alanindaki yatirimlari cercevesinde, 2003 yilinda rédovans usuli ile
TKi'den 20 yiligina Sirnak-Silopi'deki bir asfaltit sahasini kiralamistir. 2007 yilinda, Sirnak-
Silopi'deki asfaltit sahasina iligkin igletme hakki, TKi Genel Mudurligi ile varilan anlagma
sonucu 2033 yilina kadar uzatiimistir.
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Sirket, Sirnak-Silopi'deki asfaltit ¢ikarma alanindaki yatirrmlarinin son asamasina gelmistir.
Yatirmlarin 2008 yilinda tamamlanmasi ve 2009 yilinda asfaltit Uretimine baslanmasi
hedeflenmektedir.

Sirket, 2008 sonunda tekstil faaliyetlerine son vermisgtir.

2.2.5. Ortaklik yapisi

30 Eylal 2008 tarihi itibariyle Ceytas ortaklik yapisi ve sermaye tutar asagidaki tabloda
sunulmustur.

Ortak Pay orgz; Pay E;J(Eral_r;
Turgay CINER 31,31% 7.815.392
Park Holding A.$ 21,72% 5.420.393
Park Enerji Ekip. Mad. San. ve Tic. A.S. 9,52% 2.376.547
Diger 37,45% 9.347.668
Toplam 100% 24.960.000

30 Eylul 2008 tarihi itibariyle Ceytas hisselerinin hisse tipine gore dagihmi asagidaki tabloda
sunulmustur. Sirket her biri 1 (Bir) Ykr degerinde toplam 24.960.000.000 adet hisseden
olusmaktadir.

Ortak A Grubu B Grubu C Grubu Toplam
(adet) (adet) (adet)

Turgay CINER 49.420.800 - 7.765.971.054 7.815.391.854

Park Holding A.S. 25.459.200 2.770.560.000 2.624.373.794 5.420.392.994

Park Enerji Ekip. Mad. San. ve Tic. A.S. - - 2.376.546.877 2.376.546.877

Diger - - 9.347.668.275 9.347.668.275

Toplam 74.880.000 2.770.560.0000 22.114.560.000 24.960.000.000

2.2.6. Organizasyon

Yonetim yapisi

Unvan Adi Soyadi

Yonetim Kurulu Bagkani Nalan ERKARAKAS

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Ali Cogkun DUYAK

Yoénetim Kurulu Uyesi inang SENEL

Yénetim Kurulu Uyesi Orhan YUKSEL

Yénetim Kurulu Uyesi Sileyman UYAN

Yénetim Kurulu Uyesi Mehmet Nuri TOPRAK

Yénetim Kurulu Uyesi Galip GELIK

Yénetim Kurulu Uyesi Naci OVUNG

Yénetim Kurulu Uyesi Ferzan CITICI

Sirketin organizasyon semasi EK-2'de gosterilmistir.
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Personel

30 Eylul 2008 tarihi itibariyle sirketin 304 calisani mevcut olup 202 calisani is s6zlesmesi ile
goOrev yapmaktadir.

2.2.7. Urlnler
Asfaltit

Ceytas, Sirnak-Silopi'de bulunan Tirkiye'nin 6nemli asfaltit sahalarindan birisini 2003 yilinda
rodovans usulii ile 20 yiligina TKi'den kiralamistir. 2007 yilinda, Sirnak-Silopi'deki asfaltit
sahasina iligkin isletme hakki, TKi Genel Mudurliigi ile varilan anlagsma sonucu 2033 yilina
kadar uzatilmigtir. TKi raporlarina gére, asfaltit sahasinin tahmini asfaltit rezervi 25 mn tondur.
Ceytas’in, Silopi sahasinda yillik toplam 600.000 ton dretim gerceklestirecedi 6ngoérulmektedir.
Sinak-Silopi'deki asfaltit sahasinin yani sira kiregtagi sahalari da Ceytas tarafindan
isletilecektir.

Ceytas, Sirnak-Silopi'deki asfaltit ¢cikarma alanindaki yatirimlarinin son asamasina gelmis
bulunmaktadir. Sirnak-Silopi sahasindaki yatirmlar 17,3 mn YTL tutarindaki tesvik belgesi
kapsaminda surdirtilmekte olup Eylil 2008 sonuna kadar yaklasik 15 mn YTL degerinde
yatinm tamamlanmigtir. Sirnak-Silopi sahasindaki toplam yatirm tutarinin tesvik belgesi tutari
dizeyinde olacag! 6ngorilmektedir.

Sirket, Silopi asfaltit sahasindaki yatirimlari tamamen 6zkaynaklariyla finanse etmektedir.
Bugune kadar, Silopi asfaltit sahasinda enerji nakil hatti, yol ¢alismalari ve agik ocak
isletmeciligi fizibilite calismalari tamamlanmistir. Yatirrmin en 6énemli kismini olusturan ve
komar nakliyesi i¢in kullanilacak olan tinelin yapiminda son asamaya gelinmigtir. Toplam
uzunlugu 869 m olarak planlanan tiinelin 800 m’lik kismi tamamlanmistir.

Sirket, asfaltit madeni yatirimlarini 2008 yilinda tamamlamayi ve 2009 yilinda asfaltit retimine
baslamayi hedeflemektedir.

Ceytas, Silopi asfaltit sahasindan cikartacagi asfaltitin dnemli kismini Silopi'de kurulmakta
olan Silopi Elektrik Uretim A.S.ye satmayl planlamaktadir. Ciner Grubu biinyesinde
kurulmakta olan Silopi EUAS, 135 MW baslangi¢ kapasitesine sahip olacak ve akigkan yatak
teknolojisi ile calisacaktir. Santralin 2009 yilinda faaliyetlerine baglamasi planlanmaktadir.
Tekstil Grtnleri

Ceytas, Adana Ceyhan’da 45.000 m?'si kapali olmak Gzere toplam 514.000 m2 alanda kurulu
tekstil kompleksinde, ring iplik Gretimi konusunda faaliyet gdstermektedir. Sirketin ayhk

ortalama iplik tretim kapasitesi 400 ton’dur.

Sirketin tekstil Grtinleri asagidaki tabloda gosterilmigtir.
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Uriin Uriin

Akrilik Bamboo

Akrilik pamuk, Akrilik penye Lyocell ve karigimlari
Akrilik viskon Penye melanj
Viskon % 100 Viskon melanj

Viskon - penye ve viskon kadre Polyester pamuk melan;j
Polyester - viskon Fantazi Iplik

Sirket 2008 sonunda tekstil faaliyetlerine son vermistir.
2.2.8.Istirakler
Park Termik Elektrik San. ve Tic. A.S.

Ceytas, 1998 yilindan itibaren Park Termik Elektrik San. ve Tic. A.$. (Park Termik)'e %10
oraninda istirak etmektedir.

Park Termik, Ciner Grubu’nun sahip oldugu Cayirhan Termik Santralini isletmektedir.
Cayirhan Termik Santrali, Ankara’nin Nallihan ilgesinde bulunmakta ve linyit kémuru ile
calismaktadir.

Santral dort Gniteden olusmaktadir. Birinci ve ikinci Gniteleri 150 MW, Uctinct ve dordincu
Uniteleri ise 160 MW olmak tizere santralin toplam kurulu kapasitesi 620 MW diizeyindedir.

Cayirhan Termik Santrali Tirkiye'de ozellestirilen ilk termik santraldir. Ozellestirmenin
ardindan, santralde énemli dizeyde verimlilik artisi saglanmis olup kapasite kullanim orani
(KKO) %48’'den %81’e yikselmistir. Bunun yaninda, santralle birlikte isletme hakki devralinan
kdmir sahasindaki Gretimin miktari 500 ton seviyesinden 7,000 ton seviyesine ¢ikariimistir.
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2.2.9. Ozet finansal tablolar

Sirket bilangosu

YTL (000)

2006 2007 ¢3-2008
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varliklar 35.609 21.771 19.018
Hazir Degerler 7.438 231 488
Menkul Kiymetler (net) 0 590 0
Ticari Alacaklar (net) 10.476 4.309 4.978
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 11.921 12.470 10.563
Diger Alacaklar (net) 0 133 2
Stoklar (net) 3.805 3.132 1.704
Ertelenen Vergi Varliklari 298 0 0
Diger Cari/D6énen Varliklar 1.670 905 1.283
Cari Olmayan / Duran Varliklar 29.492 35.522 35.900
Ticari Alacaklar (net) 7 7 0
Diger Alacaklar (net) 0 0 7
Finansal Varliklar (net) 8.951 9.985 9.990
Maddi Varliklar (net) 12.063 13.292 10.888
Maddi Olmayan Varliklar (net) 8.288 11.317 13.990
Ertelenen Vergi Varliklari 183 922 1.025
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0 1
TOPLAM VARLIKLAR 65.101 57.293 54.919
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yikimlulukler 10.312 3.271 4.125
Finansal Boglar (net) 387 0 0
Ticari Borg¢lar (net) 8.061 2.754 2.633
iliskili Taraflara Borclar (net) 1.562 80 528
Diger borclar 0 0 269
Borc Karsiliklari 0 0 466
Diger Yukumldlakler (net) 302 437 230
Uzun Vadeli Yukumlulikler 1.696 1.157 721
Borc Karsiliklari 1.696 1.157 0
Calisanlara saglanan fayalara iliskin karsiliklar 0 0 721
OZSERMAYE 53.092 52.866 50.072
Sermaye 24.960 24.960 24.960
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0 0
Sermaye Yedekleri 22.084 26.916 26.250
Hisse Senetleri Ihrac Primleri 0 0 132
istiraklerden Emisyon Primleri 5.171 6.175 6.175
Yeniden Degerleme Fonu 881 4.708 4.460
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 16.032 16.032 15.482
Kar Yedekleri 0 6.048 345
Yasal Yedekler 0 253 345
Olaganustu Yedekler 0 5.795 0
Net Donem Kari/Zarari 8.621 -5.058 -2.546
Gecmis Yillar Kar/Zararlari -2.573 0 1.063
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 65.101 57.293 54.919

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Sirket gelir tablosu

YTL (000) 2006 2007 C3-2008
Brit satiglar 45.046 37.679 9.858
Satiglardan indirimler (-) -130 -46 -23
Net satiglar 44.916 37.633 9.835
Satiglarin maliyeti (-) -44.952 -39.933 -12.529
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -35 -2.301 -2.694
Faaliyet giderleri (-) -2.332 -2.181 -1.674
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -2.368 -4.481 -4.367
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 12.405 260 1.047
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) -1.232 -742 -781
Finansman giderleri (-) / gelirleri (+) 1.611 -784 1.205
FAALIYET KARI/ZARARI 10.416 -5.747 -2.897
Olagantistl gelir ve karlar 0 0 0
Olaganustl gider ve zararlar (-) 0 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 10.416 -5.747 -2.897
Vergiler -1.795 689 351
NET DONEM KARI/ZARARI 8.621 -5.058 -2.546

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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3. Degerleme analizi

3.1.Degerleme yontemleri
3.1.1. Ozsermaye yontemi
Ozsermaye yonteminde sirketin  6zsermaye degeri sirketin varliklarindan  sirketin
yukumluluklerinin gikartiimasi ile hesaplanmaktadir. Ozsermaye yonteminde sirketin 30.09.2008
tarihli bilangosu esas alinmistir.
3.1.2. Borsa degeri
Borsa degeri sirketin piyasadaki arz/talebe bagh degeridir. Borsa Degeri Yontemine gore
degerleme tarihi baz alinarak, sirketin bir yillik diizeltiimis agirlikli ortalama fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi alinmaktadir. Bu hesaplamada tarih araligi olarak 01.10.2007 — 30.09.2008 tarihleri
esas alinmistir.
3.1.3. indirgenmisg nakit akimlari (iNA) yontemi

INA yontemi

INA yontemi, bir sirketin projekte edilmis nakit akimlarinin belli bir iskonto orani ile bugiine
getirilmesidir. Bu iskonto orani benzer risklere sahip yatirimlardan beklenen getiri oranidir.

Sirket yoOnetimi lisans suresini ve maden rezervlerini géz 6nitnde bulundurarak finansal
projeksiyonlari hazirlamigtir Yapilan INA hesaplamalarinda bu varsayimlar ve bunlarin

dayandirildigi varsayimlar esas alinmistir.

INA yonteminde 6zsermaye degeri, isletmenin toplam degerinden net borclarinin (kisa ve uzun
vadeli finansal borglar — nakit) ¢ikartiimasiyla bulunur.

isletmenin toplam degeri tic unsurdan olusur:
Projekte edilen doneme ait faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinin bugiinki degeri
Faaliyetler icin zorunlu olmayan aktiflerin degeri
istiraklerin degeri
Nakit akimlari, faaliyet gelirlerinden (FVOK) vergi (FVOK x %20 vergi orani), planlanan yatirm
harcamalari ve igletme sermayesinin c¢ikartimasi ve amortismanin eklenmesi ile
hesaplanmaktadir.
iskonto orani
iskonto orani, belirli bir yatinmdan beklenen getiridir. iskonto oraninin hesabinda risksiz bir

yatirrmdan beklenen getiriye beklenen risk primi eklenmektedir. Bu oran daha sonra ig/projenin
tahmini nakit akimlarina uygulanmaktadir.
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INA yontemi ile sirket degeri hesaplamasinda gogunlukla iskonto orani olarak agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullaniimaktadir. AOSM, hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri
O0zsermaye getiri orani ile sirkete borg¢ verenlerin elde ettikleri getirinin bilesik getirisidir:

AOSM = m(6) x (O/(O+B)) + m(b) x (O(O+B)) x (1 — V)

m(0) :Ozsermaye maliyeti

m(b) :Bor¢ maliyeti

B :‘Borg
@) :Ozsermaye
\Y Vergi

Ozsermaye maliyeti hesaplanmasinda ise Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (SVFM) esas
alinmigtir:

m(0) = R(f) + Beta x (R(m) — R(f))

R(f) ‘Risksiz getiri orani olarak devlet tahvili (TRT280813T13) getirisinin 30 Eylul
2008 tarihli getirisi kullanilmigtir. (EK-3)

R(m) — R(f) :Sermaye piyasasl risk primi, risksiz getiri ile sermaye piyasalari arasindaki
getiri farkidir. Son vyillarda piyasada agirlikh olarak ortalama %5 kabul
edilmektedir.

Beta ‘Hisse senedinin hareketliligini gosteren, piyasadaki dalgalanmalara gore

hisseye ait fiyat dalgalanmalarini belirten bir risk katsayisidir. Beta degeri 1’in
anlami hisse degerinin dalgalanmalari piyasa dalgalanmalarina paraleldir.
Beta degeri 1'in altinda olan sirketler daha az riskli, beta degeri 1'in Ustiinde
olan sirketler ise daha riskli kabul edilir.
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3.2.

Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.$.

3.2.1. Projeksiyonlar
3.2.1.1. Projeksiyon donemi

Degerleme doneminde kullanilan finansal projeksiyonlar, maden rezervi ve lisans suresi esas
alinarak, sirket yonetimi tarafindan 2008 — 2022 tarihleri arasindaki dénem icin hazirlanmistir.

3.2.1.2. Satiglar

4.C 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-2022
Miktar (ton) 20.405 55.000 60.000 70.000 80.000 90.000 100.000
Bakir fiyati (ABD$/ton) 6.500 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Kur (YTL - ABD$) 154 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Bakir fiyati (YTL/ton) 9.983 6.800 6.800 6.800 6.800 6.800 6.800
Tenor 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Satig geliri (000 YTL) 40.742 74.800 81.600 95.200  108.800 122.400 136.000

Miktar

2008 yilinda ilk Uc¢ ceyrekte satis 43.595 ton olarak gerceklesmistir. Son ceyrek satiglari
(20.405 ton) ile 2008 satiglari 64.000 tona ulagmistir.

Tarkiye ve diinya piyasalarindaki daralmadan dolayr 2009 ve 2010 yillarinda satiglarin 2008
yilina oranla daha digik gergeklesmesi beklenmektedir.

Sirketin satiglarinin 2014 yilina kadar belli bir oranda artmasi ve 2014 yilinda satiglarin tam
kapasiteye (100.000 ton) ulagsmasi planlanmaktadir.

Fiyat

2008 yihinin son geyredi icin fiyat, sirketin sdzlesmeleri esas alinarak 6.500 ABD$/ton olarak
alinmistir ve bu fiyat Bloomberg sisteminden saglanan U¢ aylik ortalama kurdan (1 ABD$ =
1,54 YTL) YTL'ye cevrilmigtir.

2008 yih icinde bakir fiyatlarinda diinya piyasalarindaki krizden dolayr 6nemli bir disis
gergeklesmistir. Piyasalardaki daralma, bakir fiyatlarindaki disis ve son 20 yildaki fiyat
hareketleri (EK-4) esas alinarak 2009 ve sonrasi igin bakir fiyatt 4.000 ABD$/ton olarak
projeksiyonlarda kabul edilmistir. Doviz kuru ise Bloomberg sisteminde yer alan global
bankalarin kur tahminleri dogrultusunda 1 ABD$ = 1,70 YTL olarak éngérulmustir.

Bu varsayimlar ile projeksiyonlarda kullanilan bakir fiyatl 6.800 YTL/ton'dur.
Sirketin satiglarinin 2009 yihinda 75 mn YTL olarak gergeklesmesi beklenmektedir. 2012

yilinda sirket satislarinin 100 mn YTL'yi gecmesi, tam kapasite satisa ulastigi 2014 yilinda ise
136 mn YTL' ye ulagsmasi beklenmektedir.

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S. 22



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

Bakir fiyatlarinda enflasyon dikkate alinmamistir.

3.2.1.3. Uretim

Siirt'teki bakir madeni cevherinin kapasitesinin 13.000.000 ton oldugu tahmin edilmektedir.
Sirketin yillik cevher isleme kapasitesi 1.000.000 ton, konsantre bakir tretim kapasitesi ise

100.000 tondur.

Maden ocaginda (retim Subat 2007 tarihinde baglamistir. Uretim 2007 yilinda 52.500 ton
olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda ise 64.000 tona ulagmistir.

Projeksiyon yillarinda tretimin satis miktarlari ile paralel olacagi varsayiimigtir ve 2014 yilinda
sirketin tam kapasite Uretime gececegdi ongorulmastar.

Sirket projeksiyon doneminde kapasite artirimina yonelik bir yatirim planlamamaktadir.
3.2.1.4. Satilan malin maliyeti (SMM), faaliyet giderleri ve kar marjlari

Sirket projeksiyon doneminde satiglardan %60 oraninda bir brit marj elde etmeyi
planlamaktadir. Bu varsayim dogrultusunda satiglarin maliyetinin toplam satislara orani %40
olarak kabul edilmistir.

Sirket projeksiyon doneminde pazarlama giderlerini satiglarin %8'’i olarak kabul etmistir.

Ayni sekilde genel yonetim giderleri de 2008 yili esas alinarak satiglarin %12’si olarak kabul
edilmigtir.

Projeksiyon doneminde beklenen faaliyet kari ise %40 olarak 6ngoralmustir.

(YTL 000) 2006 2007 01-09.2008 2008 2009 - 2022
SMM/Satiglar 53% 41% 36% 35% 40%
Brut mar;j 47% 59% 64% 65% 60%
Faaliyet giderleri/Satiglar 32% 15% 19% 19% 20%
Pazarlama giderleri/Satiglar 3% 8% 8% 8% 8%
Genel ydnetim giderleri/Satislar 29% 7% 10% 11% 12%
Faaliyet kart marji 15% 44% 45% 46% 40%

3.2.1.5. Igletme sermayesi

isletme sermayesinin hesaplamasinda 2006, 2007 ve 2008 3. Ceyrek verilerinden
yararlaniimistir. Bu dénemlerdeki stok, alacak ve bor¢ devir hizlari goz 6niinde tutularak
projeksiyon donemiisletme sermayesi hesaplanmistir.

YTL (000) 2006 2007 (C3-2008 2008-2022
Alacak devir hizi 20 7 10 15
Stok devir hizi 116 97 77 100
Borg devir hizi 114 100 47 90
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Asagidaki tabloda 2006, 2007, 2008 3.Ceyrek ve projeksiyon dénemi isletme sermayesi
hesaplamasi sunulmustur:

YTL (000) 2006 2007 (C3-2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ticari Alacaklar (net) 2.221 1.614 2.799 4.740 3.074 3.353 3.912 4.192 4.471
Stoklar (net) 6.823 8.760 7.558  11.060 8.300 8.495  10.433  11.178  11.923
Ticari Borclar (net) 6.672 9.076 4.628 9.954 7.470 7.646 9.390 10.060  10.731
Net Satiglar 40.094  80.041  74.602| 115.344  74.800 81.600  95.200 102.000/ 108.800
Satiglarin Maliyeti (-) -21.389 -33.069 -26.930/ -40.371 -30.294, -31.008 -38.080 -40.800 -43.520
Isletme sermayesi 2.372 1.297 5.729 5.846 3.904 4.203 4.956 5.310 5.664
Isletme sermayesinde degisim 4.676 -1.075 4.432 117 -1.942 299 753 354 354

YTL (000) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ticari Alacaklar (net) 4.751 5.030 5.310 5.589 5.589 5.589 5.589 5.589 5.589
Stoklar (net) 12.668  13.414  14.159  14.904  14.904 14904 14904  14.904  14.904
Ticari Borclar (net) 11.402] 12.072] 12.743  13.414  13.414 13.414 13.414 13.414 13.414
Net Satiglar 115.600 122.400 129.200/ 136.000 136.000 136.000 136.000 136.000 136.000
Satiglarin Maliyeti (-) -46.240 -48.960 -51.680| -54.400 -54.400 -54.400 -54.400 -54.400 -54.400
Isletme sermayesi 6.018 6.372 6.725 7.079 7.079 7.079 7.079 7.079 7.079
Isletme sermayesinde degisim 354 354 354 354 0 0 0 0 0

3.2.1.6. Projeksiyon gelir tablolari

Yukarida bahsi gegen varsayimlar esas alarak olugsturulan gelir tablolari EK-5'de sunulmustur.
3.2.2. Degerleme

3.2.2.1. Ozsermaye yontemi

Ozsermaye yonteminde deger sirketin varliklarindan sirketin yiikiimluliiklerinin ¢ikartiimasi ile
hesaplanmaktadir. Ozsermaye yonteminde sirketin 30.09.2008 tarihli bilangcosu esas

alinmigtir.

YTL (000) C3-2008
VARLIKLAR

Cari / Donen Varliklar 201.083
Cari Olmayan / Duran Varliklar 47.262
TOPLAM VARLIKLAR 248.345
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yukumliltkler 68.600
Uzun Vadeli Yukumltlikler 3.187
OZSERMAYE 176.558

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 248.345

Ozsermaye yontemine gore Park Elektrik’in 6zsermaye degeri 176,6 mn YTL'dir.

3.2.2.2. Borsa degeri

Sirketin borsa degerinde 30.09.2008 tarihi esas alinarak, son bir yilin dizeltimis agirlikli
ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi hesaplanmigtir. Bu hesaplamaya gore Park

Elektrik'in 6zsermaye degeri 248,3 mn YTL dir. Sirketin son bir yil i¢cindeki piyasa degerleri
EK-6'da gosterilmistir.
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3.2.2.3. indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi
iskonto orani

Sirketin 30.09.2008 tarihli bilangosuna gore finansal borcu 50,7 mn YTL'dir. Ancak 30 Eylil
2008 tarihli denetleme raporunda da belirtildigi gibi bu borcun 47,8 mn YTL tutarindaki kismi
grup sirketi Park Holding A.S.’ne kullandirimistir ve kargiig lligkili Taraflardan Alacaklar
altinda Donen Varliklarda gosteriimektedir. Bu tutar bir sirket politikasi olarak nakit olarak
tutulmak yerine Park Holding A.S.'ne verildiginden ve bu borcun sirket degeri Uzerine etkisinin
notr olmasindan dolayi, sirketin finansal borcu 2,9 mn YTL olarak hesaplarda kullaniimistir.
Sirket tarafindan bu borcun tamaminin 2009 igerisinde kapatilacagi belirtiimistir. Ayrica sirket
yeni bir borglanmaya girmeyi planlamamaktadir. Bu bilgi dogrultusunda sirketin 2008 4. ceyrek
nakit akimina ve 2009 — 2022 donemine farkli iskonto oranlari uygulanmistir.

2008 4. ceyrek iskonto orani icin AOSM, daha sonraki projeksiyon ddnemleri icin ise
O0zsermaye maliyeti esas alinarak hesaplanmistir.

2009 — 2022 donemi iskonto orani igin 6zsermaye maliyeti esas alinmistir:
m(6) = R(f) + Beta x (R(m) — R(f)) + Sirket 6zel risk orani

R(f) :Risksiz getiri orani olarak devlet tahvili (TRT280813T13) getirisinin 30 Eylil 2008 tarihli
getirisi %18,72 kullaniimigtir. Ancak projeksiyonlarda enflasyon dikkate alinmadidindan
bu getiri orani enflasyon cikartilarak dizeltiimistir. 30.09.2008 tarihinde yillik enflasyon
%210 olarak varsaylimistir ve dizeltiimis getiri orani asagidaki hesaplama ile %7,93
olarak kabul edilmistir:

Duzeltilmig getiri orani = (1+%18,72) / (1+%10) — 1 = %7,93
R(m) — R(f) :%5 kabul edilmektedir.
Beta :Park Elektrik'in halka acik bir sirket olmasindan ve ana faaliyetlerinde bir degisiklik
beklenmemesinden dolayi sirketin 30 Eylul 2008 tarihindeki Betasi (0,93) kullaniimistir
(EK -7). Beta degeri Bloomberg sisteminden alinmigtir.
Sirket 6zel risk orani  :Sirket halka acik bir sirket oldujundan ve ana faaliyetlerinde bir

degisiklik beklenmediginden dolayr sirkete ©0zel bir risk orani
uygulanmamistir.
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Turkiye risksiz getiri orani 18,72%
Enflasyon diizeltmesi -10,79%
Duzeltilmis getiri orani 7,92%
Sermaye piyasasi risk primi 5,00%
Beta 0,93
Sirket 6zel risk orani 0,00%
Ozsermaye maliyeti 12,58%

Yukaridaki esaslar dogrultusunda 2009 — 2022 dénemi icim kullanilacak olan iskonto orani
%12,58 olarak hesaplanmistir.

4. Ceyrek 2008 donemi iskonto orani i¢in ise AOSM kullaniimigtir:
AOSM = m(6) x (O/(0+B)) + m(b) x (O/(O+B)) x (1 — V)
m(©) :Ozsermaye maliyeti — Yukaridaki hesaplamalarda %12,58 olarak hesaplanmistir.

m(b) :Bor¢ maliyeti — Sirket doviz ile borglandijindan dolayi ortalama %7 oraninda bir borg

maliyeti uygulanmistir.

B :Bor¢ — Sirketin diizeltiimis finansal borcu 2,9 mn YTL'dir.
o] :Ozsermaye — 30.09.208 tarihli bilangoya gore sirketin 6zsermayesi 176,6 mn YTL'dir.
v :Vergi — Vergi orani %20’dir.

Yukaridaki esaslar dogrultusunda 4. Ceyrek 2008 nakit akimina uygulanmasi gereken iskonto
orani %11,03'tur.

AOSM = %1258 x (176,6/(176,6+2,9)) + %7 x (2,9/(176,6+2,9)) x (1 - %20) = %12,47

Sonug

EK-5te sunulan finansal projeksiyonlar esas alinarak gerceklestiriien nakit akimlarina
uygulanan INA yontemine gére Park Elektrik’in faaliyetlerinden olusan deger 265,3 mn YTL
olarak hesaplanmistir (EK-8)

Bu deger sirketin sadece bakir faaliyetlerinde kullandigi varliklarinin degeridir. Bu degerin
Uzerine nakit mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenerek firma degeri bulunmaktadir. Firma
degderinden girketin finansal borcu distlerek tahmini 6zsermaye degeri hesaplanmaktadir.
Sirketin 30.09.2008 tarihli bilancosuna gére 1,3 mn YTL degerinde nakdi mevcuttur. Ayni

tarihli bilancoya goére sirketin finansal borcu 50,7 mn YTL'dir. Ancak 30 Eylul 2008 tarihli
denetleme raporunda da belirtildigi gibi bu borcun 47,8 mn YTL tutarindaki kismi grup sirketi
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Park Holding A.S.’ne kullandinimistir ve karsih@ iliskili Taraflardan Alacaklar altinda Dénen
Varliklarda gosteriimektedir. Bu tutar bir sirket politikasi olarak nakit olarak tutulmak yerine
Park Holding A.S$.ne verildiginden ve bu borcun sirket degeri Uzerine etkisinin notr
olmasindan dolayi, sirketin finansal borcu 2,9 mn YTL olarak hesaplarda kullaniimistir.

Sirketin degerini hesaplarken lligkili Taraflardan Alacaklar da dikkate alinmistir. Yukarida
finansal borglarin agiklamasinda belirtildigi gibi sirket nakdinin baydk bir kismini Holdinge
aktarmaktadir. 30 Eylul 2008 bagimsiz denetim raporuna gore 177 mn YTL olan bu tutarin 80
mn YTL'si 2012 yilina kadar geri 6denecektir. Agsagidaki tabloda sirket tarafindan verilen
O6deme tarihleri ve bu 6demelerin 30 Eylil 2008 tarihine indirgenmis degeri belirtiimistir:

(YTL) 2009 2010 2011 2012
Geri 6denen alacak tutar 10.000.000 30.000.000 30.000.000 10.000.000
iskonto orani 12,58% 12,58% 12,58% 12,58%
iskonto faktérii 0,86 0,77 0,68 0,60
indirgenmis alacaklar 8.625.232 22.983.717 20.414.959 6.044.432

Sirketin 2012 yilina kadar geri 6denecek grup igi alacaklarinin bugunki degeri 58,1 mn
YTL'dir.

Sirketin herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalarn A.S. tarafindan hazirlanan “Gayrimenkul ve
Makine/Ekipman De@erleme Raporu’na gore, sirketin bakir faaliyetleri disinda 13,8 mn YTL

degerinde gayrimenkull ve 21.000 YTL degerinde makine/ekipmani mevcuttur.

Sonug olarak, asagidaki tabloda da sunuldugu sekilde Park Elektrik’in 6zsermaye degeri
335,5 mn YTLdir.

Park Ozsermaye Degeri YTL

INA yéntemi 265.280.780
+ Nakit mevcudu 1.302.829
- Finansal borglar -2.943.524
+ lligkili taraflardan diger alacaklar 58.068.339
+ Igtirak degeri 0
+ Gayrimenkul 13.800.000
+ Makine ve ekipman 21.000
Toplam deger 335.529.424
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3.3.

Ceytag Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

3.3.1. Projeksiyonlar

3.3.1.1. Projeksiyon donemi

Degerleme doneminde kullanilan finansal projeksiyonlar, maden rezervi ve lisans suresi esas
alinarak, sirket yonetimi tarafindan 2009 — 2033 tarihleri arasindaki dénem icin hazirlanmistir.
Sirketin tekstil ile ilgili faaliyetlerine 2008 sonunda son verildiginden, dederlemede sadece

madencilik ile ilgili faaliyetler esas alinmistir.

3.3.1.2. Satiglar

Miktar

Ton 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015-2033

Asfaltit 300.000 420.000 420.000 840.000 1.260.000 1.260.000 1.260.000
- 40% 0% 100% 50% 0% 0%

Kirectasl 225.000 225.000 225.000 450.000 670.000 670.000 670.000
- 0% 0% 100% 49% 0% 0%

Toplam 525.000 645.000 645.000 1.290.000 1.930.000 1.930.000 1.930.000

Asfaltiti yakit olarak kullanacak olan elektrik santralinin 2009 yil igerisinde Uretime gecgecegi
ongorulmastir. 2009 yilinda asfaltit satigi 300.000 ton olarak beklenmektedir.

2010 — 2011 arasindaki yillar igcin elektrik santralinin yilda 7.200 saat calistiyi ve saatte
yaklasik 58 ton asfaltit ihtiyaci olacadi varsayimi ile yukaridaki tabloda gdsterilen, yillik
420.000 ton asfaltit satigi dngorilmustur.

2012 yilinda santralin yapilmasi planlanan ikinci tnitesinin devreye girmesi hedeflenmistir ve
bu kapsamda asfaltit satisinin 2012 yilinda iki katina ¢ikarak 840.000 ton dizeyinde
gerceklesmesi planlanmistir.

2013 yilinda ise santrale ait 3. Unitenin devreye girmesi ile yillik asfaltit satisinin 1.260.000
ton’a ¢ikacagi varsayimistir.

2014 — 2033 arasindaki yillar i¢in asfaltit satiglar sabit olarak 1.260.000 ton varsayiimigtir.
2009 — 2011 yillar i¢in yilhk 225.000 ton kiregtas! satisi ongoralmastir. 2012'de ilk kapasite
artinminin gerceklestirimesinin ardindan kirectasi satisinin iki katina (450.000 ton), 2013

yilinda ise yaklasik t¢ katina (670.000 ton) ¢ikmasi planlanmigtir.

2014 — 2033 arasindaki yillar igcin kiregtagi satiglari sabit olarak 670.000 ton olarak
varsaylmistir.
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Fiyat

Tarkiye ve dinya'da asfaltitin bilinen bir pazari bulunmamaktadir. Emsal olarak k&mur
fiyatlarinin dikkate alinmasi ile beraber, maliyetler, kullanilma amaci ve yurtici/yurtdisi maden
sektorlerindeki dalgalanmalar g6z o©ninde bulundurularak, asfaltit 43 YTL/ton olarak
fiyatlandinimistir. Bu fiyat kdmidr ve petrol fiyatlarindaki degismelere bagl olmak ve
projeksiyonlarda kullaniimak Uzere bir varsayim olarak alinmis olup, bir kesinlik
icermemektedir ve gercek fiyatin 2009 da satislarin baglamasi ile belirlenecedi asikardir. Bu
gercek fiyat 43 YTL/ton disinda gerceklesebilir.

Toplam satiglarda daha az bir paya sahip olan kirectasinin fiyati ise sirket tarafindan 6
YTL/ton olarak ongoralmustir.

Degerleme calismasinda enflasyon dikkate alinmadigindan, projeksiyon dénemi boyunca
fiyatlar sabit tutulmustur.

YTL 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015-2033
Asfaltit fiyati / ton 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00
Asfaltit satig (ton) 300.000 420.000 420.000 840.000 1.260.000 1.260.000 1.260.000
Kiregtag! fiyati / ton 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Kiractag! satis (ton) 225.000 225.000 225.000 450.000 670.000 670.000 670.000
Toplam 14.250.000 19.410.000 19.410.000 38.820.000 58.200.000 58.200.000  58.200.000

Toplam satiglarin 2013 yilinda 58 mn YTL'ye ulagsmasi beklenmektedir.

3.3.1.3. Uretim

Maden ocaginda uretimin Subat 2009 tarihinden itibaren baslamasi beklenmektedir. 2009 yili
icin asfaltit Gretimi 300.000 ton olarak éngoralmuistir. 2010 - 2011 déneminde Uretimin elektrik

santralinin tam kapasite ¢calismasi ile birlikte Gretimin 420.000 tona ¢ikmasi beklenmektedir.

Daha sonraki yatinmlar ile asfaltit Gretiminin 2014 yilinda 1,3 mn tona ulagmasi
beklenmektedir.

Kirectas! dretimi ise 2009 yilinda 225.000 ton olarak 6ngorilmustir. Yeni yatinmlar ile
Uretimin 2013 yilinda 670.000 tona ulagsmasi beklenmektedir.

Maden ocaginda 2014 yilindan sonra herhangi bir kapasite artirimi beklenmemektedir.

Ton 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015-2033
Asfaltit 300.000 420.000 600.000 900.000 970.000 1.260.000 1.260.000
40% 43% 50% 8% 30% 0%

Kiregtasi 225.000 225.000 225.000 450.000 670.000 670.000 670.000
0% 0% 100% 49% 0% 0%

Toplam 525.000 645.000 825.000  1.350.000 1.640.000 1.930.000 1.930.000
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3.3.1.4. Maliyetler

2009 yilinda asfaltit maliyetleri, Gretim gideri (kazi ve santrale nakil) 3,80 YTL/ton ve hazirlama
gideri 0,50 YTL/ton olmak Uzere toplam 4,30 YTL/ton olarak 6ngoralmustir.

Kiregtagi maliyetleri, Uretim gideri (kazi ve nakliye) 2,00 YTL/ton, santrale nakliyat ve
hazirlama giderleri 2,40 YTL/ton olmak tzere toplam 4,40 YTL/ton olarak 6ng6ralmustir.

Hesaplamalarda enflasyon g6z ¢niinde bulundurulmadidindan, projeksiyon déneminde ton
bazinda uretim giderlerinde bir artis 6ngorilmemistir.

YTL 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015-2033
Asfaltit maliyeti / ton 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
Asfaltit Gretim (ton) 300.000 420.000 600.000 900.000 970.000 1.260.000 1.260.000
Kirectas1 maliyeti / ton 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
Kirectas! Uretim (ton) 225.000 225.000 225.000 450.000 670.000 670.000 670.000
Toplam 2.280.000  2.796.000  3.570.000  5.850.000 7.119.000 8.366.000 8.366.000

Diger maliyetler
Dekapaj
Acik ocakta dekapaj taseron firma tarafindan yapilmaktadir. Kapali ocaga gecilmesi ile

beraber dekapaj sirket tarafindan yapilacaktir. Projeksiyonlarda dekapaj maliyeti olarak 3,74
YTL/m® esas alinmigtir.

Dekapaj 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015-20133
Maliyet (YTL/m®) 3,74 3,74 3,74 3,74 3,74 3,74 3,74
Miktar (000 m*) 2.000 2.500 3.500 3.500 4.000 4.500 4.500
Toplam maliyet (000 YTL) 7.480 9.350 13.090 13.090 14.960 16.830 16.830
Personel

2009 yili personel giderleri yaklasik iki mn YTL olarak dngorulmastir. 2011 — 2014 yillari
arasindaki personel artiglar yatirrm harcamalari i¢cinde planlanmistir. 2015 yilinda kapali
ocaga gecilmesi ile 30 kisilik bir personel artisi 6ngérilmustir. Personel aylik maliyetleri 2.500
YTL olarak 6ngdrulmugtar.

Rodovans

Roédbvans sozlesmesine gore 2009 — 2010 yillarinda dretim daha az olmasina ragmen
rédévans giderleri 600.000 ton Uretim Uzerinden hesaplanmistir. Diger yillarda réddvans
giderlerinde Uretilen miktar dikkate alinmistir. Projeksiyonlarda rédévans maliyeti olarak 5,20
YTL/ton esas alinmistir.

Rodovans 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015-20133
Maliyet (YTL/ton) 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20
Miktar (000 ton) 600 600 600 900 970 1.260 1.260
Toplam maliyet (000 YTL) ~ 3.120 3.120 3.120 4.680 5.044 6.552 6.552
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Orman irtifak bedeli

Kullanilan ormanin m®si (izerinden hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi boyunca yillik
ortalama 225.000 YTL olarak hesaplanmistir.

Elektrik

2009 yih elektrik gideri 191.000 YTL olarak éngdrilmustir. Yeni yatirimlardan dolay olugacak
elektrik gideri artiglari yeni yatirnm maliyetleri icinde hesaplanmigtir. Kapasite artigindan dolayi
2012 yilinda elektrik giderlerinde %20 oraninda artis dngorulmustir. 2015 yilinda kapali ocaga
gecisten dolayi tekrar bir %20 artig 6ngorilmustr.

Yemekhane

Yemekhane giderlerinde personel giderlerindeki artislar esas alinmigtir. 2009 yili yemekhane
giderleri 118.000 YTL olarak planlanmigtir.

Yakit

2009 yilinda 137.000 YTL olarak 6ngorilen yakit giderlerinde, elektrik giderlerinde kullanilan
varsayimlar esas alinmistir (2012 ve 2015 yillarinda %20 degerinde artis).

Yol tesisi
Nakliyat yoluna ait 150.000 YTL tutarindaki bu gider sadece 2009 yilinda éngdérulmastir.
Maden devlet hakk:

Maden devlet hakki gideri asfaltit satis gelirlerinin %1,5'unun, kirectasl satis gelirlerinin ise
%4'Unin devlete 6denmesini icermektedir.

Bak/m ve onarim

Asfaltit ¢cikartma islemi taseron sirket tarafindan yapildigindan dolayr acik ocak bakim ve
onarim giderleri dikkate alinmamistir. 2011 yilinda baglayan yeni yatinmlar ile ilgili bakim ve
onarim giderleri yatinm harcamalarini kapsaminda varsayllimistir. 2015 yilindan sonra ise
kapal ocak yatirrminda alinan makine ve ekipmanin %5'i oraninda (375.000 YTL) yillik bakim
ve onarim gideri planlanmistir.

Genel giderler

Genel giderler yillik ortalama 247.000 YTL olarak hesaplanmistir.

Cesitli giderler

Cesitli giderler yillik ortalama 56.000 YTL olarak hesaplanmistir.
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3.3.1.5. Yatirimlar

2004 — 2008 yillari arasinda agik ocak igin 13,3 mn YTL yatirim yapilmistir.

Mevcut kapasitenin ilerleyen donemlerde de korunabilmesi i¢in 2011 yilinda kapali ocak

yatirimlari baslayacaktir.

Planlanan kapali ocak yatirim harcamalari asagidaki tabloda gosterilmistir:

Yatirimlar (000 YTL) 2011 2012 2013 2014 2015-2033
Galeri agilmasi ( Tas iginde ) 2.000 2.200 0 0 0
Galeri agma ekipmani 2.500 0 0 0 0
Havalandirma Uniteleri 500 0 0 0 0
Galeri Agilmasi(Asfaltit icinde) 0 0 7.260 7.260 0
Havalandirma Kuyusu 0 0 4.500 4.500 0
Yer alti diger makine ekipman 0 0 3.500 3.500 0
Yerustl atelye ve hizmet binalari 0 0 0 1.000 0
Toplam 5.000 2.200 15.260 16.260 0

Kapali ocak yatirrminin amortismani 20 yil Utzerinden normal amortisman metodu ile

hesaplanmistir.

3.3.1.6. Projeksiyon nakit akimlari tablosu

Yukarida bahsi gegen varsayimlari

sunulmustur.
3.3.2. Degerleme

3.3.2.1. Ozsermaye yontemi

Ozsermaye yonteminde sirketin 30.09.2008 tarihli bilangosu esas alinmigtir:

YTL (000) C3-2008
VARLIKLAR

Cari / Donen Varlklar 19.018
Cari Olmayan / Duran Varliklar 35.900
TOPLAM VARLIKLAR 54.919
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yukumlultkler 4.125
Uzun Vadeli Yukimlultkler 721
OZSERMAYE 50.072
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 54.919

Ozsermaye yontemine gore Ceytag'in 6zsermaye degeri 50,1 mn YTL dir.

3.3.2.2. Borsa degeri

esas alarak olusturulan nakit akimlan EK-9'da

Sirketin borsa degerinde 30.09.2008 tarihi esas alinarak, son bir yilin dizeltimis agirlikli
ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi hesaplanmistir. Bu hesaplamaya gore Ceytas'in
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O0zsermaye degeri 61,3 mn YTL dir. Sirketin son bir yil icindeki piyasa degerleri EK-10’da
gosterilmigtir.

3.3.2.3. indirgenmisg nakit akimlari (iNA) yontemi
iskonto orani

Sirketin sermaye yapisi igerisinde bor¢ olmadigindan iskonto orani 6zsermaye maliyeti esas
alinarak hesaplanmigtir.

m(6) = R(f) + Beta x (R(m) — R(f)) + Sirket 6zel risk orani

R(f) ‘Risksiz getiri orani olarak devlet tahvili (TRT280813T13) getirisinin 30 Eylil 2008
tarinli getirisi %18,72 kullanilmigtir. Ancak projeksiyonlarda enflasyon dikkate
alinmadidindan bu getiri orani enflasyon c¢ikartilarak dtzeltiimistir. 30.09.2008
tarihinde yillik enflasyon %10 olarak varsayilmistir ve diizeltiimis getiri orani asagidaki
hesaplama ile %7,93 olarak kabul edilmigtir:

Duzeltilmig getiri orani = (1+%18,72) / (1+%10) — 1 = %7,93
R(m) — R(f) :%5 kabul edilmektedir.

Beta :Ceytas halka acik bir sirket olmasina ragmen 30 Eylil 2008 tarihindeki Betas! tekstil
faaliyetlerini icerdiginden ve henliz maden Uretimi baslamadidindan dolayi sirketin
Betas! dikkate alinmamistir ve diinya piyasalari incelenerek, asfaltite emsal olan
komdar dreticilerinin ortalama Betasi (1,10) kullanilmistir. Bloomberg sisteminden
faydalanilarak bulunan karsilastirilabilir sirketlerin listesi EK-11'de sunulmustur.

Sirket 6zel risk orani :Sirketin - maden Uretimi henliz baglamadigindan ve sirketin tim
projeksiyonlari maden uretimine dayali oldudundan, Ozsermaye
maliyetine %3 oraninda bir risk faktori eklenmistir.

Turkiye risksiz getiri orani 18,72%
Enflasyon diizeltmesi 10,79%
Duzeltiimis getiri orani 7,93%
Sermaye piyasasi risk primi 5,00%
Beta 1,10

Sirket 6zel risk orani 3,00%
Ozsermaye maliyeti 16,43%

Yukaridaki esaslar dogrultusunda sirketin degerlemesinde kullanilacak olan iskonto orani
%16,43 olarak hesaplanmistir.
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Sonug

EK-9'da sunulan finansal projeksiyonlar esas alinarak ve EK-12'de uygulanan iNA yontemine
gore Ceytas’'in faaliyetlerinden olusan deger 39,5 mn YTL olarak hesaplanmistir.

Ceytas’in nakit akimlarinda igletme sermayesi g6z dniinde bulundurulmamistir. Bunun nedeni,
cikarilacak asfaltitin maden ocaginin hemen yakinindaki enerji santraline satis kosullarinin
sirket icin ilave bir isletme sermayesi ihtiyaci duyurmayacagidir.

Bu degder sirketin sadece asfaltit faaliyetlerinde kullandigi varliklarinin degeridir. Bu degerin
Uzerine nakit mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenerek firma degeri bulunmaktadir. Firma
degderinden girketin finansal borcu distlerek tahmini 6zsermaye degeri hesaplanmaktadir.

Sirketin 30.09.2008 tarihli bilancosuna goére 487.698 YTL degerinde nakdi mevcuttur. Ayni
tarihli bilangoya gore sirketin finansal borcu bulunmamaktadir.

Sirket, Park Termik Elektrik San. ve Tic. A.$.'de %10 paya sahiptir. Sirketin 30.09.2008 tarihli
bilangcosuna gore istirakin degeri 10 mn YTL'dir.

Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalar A.S. tarafindan hazirlanan “Gayrimenkul ve
Makine/Ekipman Degerleme Raporu”na goére, sirketin 2008 sonunda son verilen tekstil
faaliyetlerine ait 16,5 mn YTL degerinde gayrimenkuli ve 3,5 mn YTL degerinde
makine/ekipmani mevcuttur.

Sonug olarak, asagidaki tabloda da sunuldugu sekilde Ceytas'in 6zsermaye degeri 70,0 mn

YTL'dir.

Ceytag Ozsermaye Degeri YTL
INA yontemi 39.548.907
+ Sirketin nakit mevcudu 487.698
- Finansal borglar 0
+ Igtirak degeri 9.990.276
+ Gayrimenkul 16.500.000
+ Makine ve ekipman 3.500.000
Toplam deger 70.026.881
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3.4. Birlegsme
3.4.1. Degerleme yontemlerinin agirhikh ortalamasi

Birlesme isleminde kullanilacak 6zsermaye de@erinin hesaplanmasinda (1) 6zsermaye
yontemi, (2) borsa degeri ve (3) INA yonteminin agirhkli ortalamasi esas alinmistir. Bu
hesaplamanin baglica nedeni, sadece bir yonteme dayali hesaplamanin degeri tam olarak
yansitmamasidir.

Asagida bahsi gecen unsurlarin disinda, sirket yonetiminin de gorusu alinarak, ¢ yontemin
Borsa degeri %50,

Ozsermaye yontemi %25,

INA yontemi %25

olmak tzere agirlikli ortalamasi alinmistir.

Agirlikli ortalamada dikkate alinan unsurlar

Birlesmeye bahis olan iki sirket de halka acik sirketler olduklarindan borsa degerine en
yuksek agirlik (%50) verilmistir. Borsa degeri sirketlerin 6zsermayelerinin piyasa degerini
gOstermektedir.

Ozsermaye yontemi sirketlerin  30.09.2008 bilancolarina uygulandigindan dolays,
sirketlerin gelecek ile ilgili projeksiyonlarini yansitmamaktadir. Ozellik ile Ceytas asfaltit
dretimine 2009 yilinda baslayacagindan ve 30.09.2008 bilancosunda var olan tekstil
faaliyetlerini durdurdugundan dolayl 6zsermaye yontemine yuksek bir agirlik verilmesi
uygun gorilmemis ve %25 agirlik verilmistir.

INA yontemi sirketlerin gelecege yonelik varsayimlarini icermektedir ve uzun dénemde
ortaya cikabilecek makro 6ngorilerdeki hatalar, degerin dedismesinde 6nemli bir etken
olabilir. S8z konusu Park Elektrik — Ceytas birlesmesinde, Ozellikle Ceytas’'in heniiz
uretime baglamamis olmasi, Uretecegi asfaltitin hentiz belli bir piyasasi olmayisi ve bu
yuzden fiyatin emsal varsayimlar {zerinden tespit edilebilmesi, INA yontemine dayall
degerlemeyi 6nemli Olcide etkileyen belirsiz unsurlardir. Ayrica, tim dinyada gorilen
krizden dolayi, projeksiyon yillari ile ilgili fiyat, satigs miktari ve maliyetler gibi varsayimlarin
yapiimasinda guclik cekilmektedir. Bu yiizden INA yontemine %25 oraninda agirlik
verilmistir.

3.4.2.Birlegme / Degistirme oranlari
Sermaye Piyasasi Kurulu Seri 1, Teblig No.31, “3.2.1 Birlesme Islemlerine iligkin Esaslar
Tebligi” Madde 17’ de yer alan dizenlemeler cercevesinde, devralma yoluyla birlesme

sonrasinda ulasilacak sermaye artinminin tutari birlesme ve degistirme oranlarinin
hesaplanmasi ile bulunmustur.
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Birlesme orani, birlesecek iki sirketten devralan sirketin (Park Elektrik) 6zsermayesinin, iki
sirketin 6zsermaye toplamina oranidir.

Degistirme orani ise, sermaye artirimi sonucunda devrolan sirketin hissedarlarinin, devrolan
sirketteki hisseleri karsiligi devralan sirketten alacaklar hisse oranidir.

Birlesme orani bulunduktan sonra, ulagilacak sermayenin hesaplanmasi i¢in devralan sirketin
(Park Elektrik) 6denmis sermayesi (120 mn YTL) birlesme oranina bdlinerek ulasilacak
ddenmis sermaye bulunur.

Daha sonra ulasilacak ddenmis sermayeden devralan sirketin (Park Elektrik) 6denmis
sermayesi (120 mn YTL) cikartilarak, gerekli sermaye artirimi bulunur.

Sermaye artiriminin devrolan sirketin (Ceytas) 6denmis sermayesine (24,96 mn YTL) bolumi
ise degistirme oranini verir.

Asagidaki tabloda, ¢ degerleme yontemi ve agirlikli ortalamalarindan saglanan 6zsermaye
degerlerine gore sirketlerin birlesme/degistirme oranlari verilmigtir:

Borsa Ozsermaye iNA Agirlikli
(YTL) degeri yontemi yontemi ortalama
Park (Devralan) 6zsermaye degeri 248.346.142 176.558.186  335.529.424  252.194.973
Ceytas (Devrolan) 6zsermaye degeri 61.286.627 50.072.319 70.026.881 60.668.113
Toplam deger 309.632.769 = 226.630.505 @ 405.556.305 @ 312.863.087
Birlesme orani 80,21% 77,91% 82,73% 80,61%
Birlesme sonrasi 6denmis sermaye 149.613.487 154.032.284 145.044.676 148.867.243
Artirllacak 6denmis sermaye 29.613.487 34.032.284 25.044.676 28.867.243
Degistirme orani 1,19 1,36 1,00 1,16

Goralduga tzere, agirhkh ortalama ydntemine gore birlesme sonrasinda 6zsermaye orani
%81 - %19 olarak gerceklesecektir. Artirllacak sermaye tutari ise 28,9 mn YTL'dir. Ceytas
hissedarlarina verilecek hisse orani 1,16 olarak hesaplanmistir. 1 adet Ceytas hissesine
karsilik 1,16 adet birlesmis sirketin hissesinden verilecektir.
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4. Ekler

EK-1

EK-2

EK-3

EK-4

EK-5

EK-6

EK-7

EK-8

EK-9

EK-10

EK-11

Ek-12

Park Elektrik organizasyon semasi

Ceytas organizasyon semasi

Tarkiye devlet tahvili (TRT280813T13) getirisi - 30 Eyltl 2008

Son 20 yillik bakir fiyat hareketleri

Park Elektrik gelir tablosu projeksiyonlari

Park Elektrik piyasa degerleri (01.10.2007 — 30.09.2008)

Park Elektrik Beta - 30 Eyltl 2008

Park Elektrik indirgenmis nakit akimlari

Ceytas nakit akimlari projeksiyonlari

Ceytas piyasa degerleri (01.10.2007 — 30.09.2008)

Ceytas karsilastirilabilir sirketler (Global komdr Greticileri)

Ceytas indirgenmis nakit akimlari
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EK-1

Park Elektrik organizasyon semasi

Y ONETIM
KURULU
|
[ | 1
o | | (Sve | | ke
KOMITESI ATAMA MUDURLUGU
GENEL MUDUR
ISLETME
MUDURU
|
1 1 1 1 1 1
IDARI MODUR PERSONEL Y.A. ISLETME TESIS iSL. PLANLAMA SATIN ALMA
MUDURU MUDURU MUDURU BIRIM SOR. BIRIM SOR.
MUHASEBE || Seuvanal — PLANLAMA SEFi| |— MERKEZI
BIRIMI BIRIMI
— GUVENLIK BIiRiMi — CEVREBIRIMI —  AMBAR SEFi —  BOLGESEL
— SAGLIK BiRIMI
IDARIISLER
BIRIMI
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EK-2

Ceytag organizasyon semasi

Y ONETIM KURULU

DENETIM KOMITESI

KURUMSAL YONETIM VE ATAMA KOMITESI

YATIRIMC! ILISKILERI MUDURLUGU

IDARI, FINANSAL, MALIISLER

GENEL MUDUR
TEKSTIL SiLOPI SUBE
| | |
PAZARLAMA KA LITE KONTROL

MUHA SEBE ISLETME SEFLIGI
PERSONEL ISLETME SEFLIGI

MAKINA / ENERJI

SATIN ALMA PLANLAMA SEFLIGI
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EK-3

Tarkiye devlet tahvili (TRT280813T13) getirisi - 30 Eylul 2008

DES Corp DES

SECURITY DESCRIPTION Page 1/ 1
TURKEY GOVT BOND TURKGB 16 08/13 99.1958/99.3208 (16. 23{15 19) BGN @ 1/02

ISSUER INFORMATION IDENTIFIERS Additional Sec Info
Name TURKEY GOVERNMENT BOND ISIN TRT280813T13 | 2 ALLQ

Type Sovereign BB Number  EH5370257 | 3 Corporate Actions
Market of Issue Domestic Y Ratings

) Custom Notes
Country TR Currency TRY M 1t i) Identifiers
Collateral Type Bonds | Sec. Specific News
Calc Typ(1014)TURKEY:FIXED BONDS Flt 1 § Issuer Information

Maturity 8/28/2013 Series 9 Pricing Sources
1)) Related Securities

16 Fixed ssued/0Outstanding
ACT/ACT 2 4n2,5uu_uu (M)
Announcement Dt 9/ 2/08 2 4ﬂ2,EGG_GG (M)
Int. Accrual Dt 9/ 3/08 Min Piece/Increment
1st Settle Date 9/ 3/08 1uu_uuf 1 nr
) Coupon Date 3/ 4/09 Par Amount
93.99500

NO PROSPECTUS TURKEY 66) Send as Attachment
AVG YLD=17.875 SIMPLE; 18.66% COMPOUNDED

Kaynak: Bloomberg
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EK-3 (devam)

Tarkiye devlet tahvili (TRT280813T13) getirisi - 30 Eylul 2008

for explanation.

BGN/CLOSE/MID
TURKEY GOVT BOND TURKGB 16 05 : (16. 3.19) d
0 HI 91.4625 ON 9/30/08
Range Ol 9/30/08 deriod AVE 91.4625
LOW 91.4625 ON 9/30/08
DATE Price  YIELD DATE Price YIELD DATE Price YIELD

) 191.4625 18.715

00 Europe
2 1000

Kaynak: Bloomberg
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EK-4

Son 20 yillik bakir fiyat hareketleri (ABD$/ton)

Bakir Fiyatlari (ABD$/ton)

10.000

9.000 -
8.000 ~
7.000 -
6.000 -
5.000 ~
4.000 -
3.000 ~
2.000 ~

1.000 -

Oca.88

Oca.89 -
Oca.90 -
Oca.9l -
Oca.92 -
Oca.93 -
Oca.94 -
Oca.95 -
Oca.96 -

Oca.97 -
Oca.98 -
Oca.99 -
Oca.00 -
Oca.0l -

Kaynak: Bloomberg
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EK-5

Park Elektrik gelir tablosu projeksiyonlari

YTL (000) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NET SATISLAR 115.344 74.800 81.600 95.200 108.800/ 122.400] 136.000/ 136.000
SATISLARIN MALIYETI (-) -40.371  -30.294  -31.008  -38.080  -43.520  -48.960| -54.400  -54.400
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 74.974 44.506 50.592 57.120 65.280 73.440 81.600 81.600
FAALIYET GIDERLERI -21.915  -14.960  -16.320  -19.040, -21.760  -24.480| -27.200  -27.200
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -9.228 -5.984 -6.528 -7.616 -8.704 -9.792 -10.880 -10.880
Genel Yénetim Giderleri (-) -12.688 -8.976 -9.792  -11.424  -13.056  -14.688] -16.320  -16.320
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 53.058 29.546 34.272 38.080 43.520 48.960 54.400 54.400
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 1.000 0 0 0 0 0 0 0
DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE ZARARLAR (-) -900 0 0 0 0 0 0 0
FINANSMAN GIDERLERI (-) / GELIRLERI (+) 48.000 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI/ZARARI 101.158 29.546 34.272 38.080 43.520 48.960 54.400 54.400
Vergiler -20.212 -5.909 -6.854 -7.616 -8.704 -9.792|  -10.880  -10.880
NET DONEM KARI/ZARARI 80.947 23.637 27.418 30.464 34.816 39.168 43.520 43.520
YTL (000) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NET SATISLAR 136.000/ 136.000 136.000] 136.000 136.000 136.000  136.000
SATISLARIN MALIYETI (-) -54.400  -54.400  -54.400  -54.400 -54.400  -54.400  -54.400
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 81.600 81.600 81.600 81.600 81.600 81.600 81.600
FAALIYET GIDERLERI -27.200  -27.200  -27.200  -27.200, -27.200  -27.200  -27.200
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -10.880  -10.880  -10.880. -10.880, -10.880  -10.880  -10.880
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.320 -16.320 -16.320 -16.320 -16.320 -16.320 -16.320
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 0 0 0 0 0 0 0
DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE ZARARLAR (-) 0 0 0 0 0 0 0
FINANSMAN GIDERLERI (-) / GELIRLERI (+) 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI/ZARARI 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400
Vergiler -10.880  -10.880  -10.880. -10.880, -10.880  -10.880  -10.880
NET DONEM KARI/ZARARI 43.520 43.520 43.520 43.520 43.520 43.520 43.520
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EK-6

Park Elektrik piyasa degerleri (01.10.2007 — 30.09.2008)

Tarih

01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007
07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007
12.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007

Fiyat
(YTL)
2,36
2,38
2,36
2,36
2,48
2,38
2,38
2,58
2,54
2,48
2,42
2,44
2,42
2,38
2,32
2,40
2,42
2,44
2,44
2,44
2,42
2,44
2,46
2,42
2,44
2,40
2,38
2,32
2,32
2,34
2,36
2,36
2,36
2,32
2,24
2,20
2,16
2,16
2,16
2,12
2,18
2,18
2,20

Yillik Ortalama 2,07

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S.

Piyasa degeri
(mn YTL)
283,20
285,60
283,20
283,20
297,60
285,60
285,60
309,60
304,80
297,60
290,40
292,80
290,40
285,60
278,40
288,00
290,40
292,80
292,80
292,80
290,40
292,80
295,20
290,40
292,80
288,00
285,60
278,40
278,40
280,80
283,20
283,20
283,20
278,40
268,80
264,00
259,20
259,20
259,20
254,40
261,60
261,60
264,00

248,35

Tarih

03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008
24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008
29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008

Fiyat
(YTL)
2,16
2,14
2,20
2,20
2,18
2,16
2,16
2,18
2,12
2,08
2,04
2,12
2,10
2,12
2,14
2,12
2,10
2,14
2,10
2,08
2,04
2,00
2,06
2,04
2,02
2,04
2,06
2,08
2,02
1,98
1,96
1,95
1,79
1,69
1,55
1,61
1,65
1,57
1,59
1,59
1,70
1,74
1,73

Piyasa degeri
(mn YTL)
259,20
256,80
264,00
264,00
261,60
259,20
259,20
261,60
254,40
249,60
244,80
254,40
252,00
254,40
256,80
254,40
252,00
256,80
252,00
249,60
244,80
240,00
247,20
244,80
242,40
244,80
247,20
249,60
242,40
238,08
235,20
234,24
215,04
202,56
186,24
192,96
197,76
188,16
191,04
191,04
203,52
208,32
207,36

Tarih

05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008
02.04.2008
03.04.2008

Fiyat
(YTL)
1,69
1,63
1,66
1,63
1,60
1,79
1,83
1,83
1,80
1,82
1,90
1,86
2,06
1,98
1,96
1,94
1,96
1,92
1,85
1,76
1,79
1,81
1,85
1,82
1,85
1,88
2,06
1,98
1,94
1,76
1,81
1,80
1,78
1,76
1,80
1,82
1,86
1,84
1,76
1,74
1,87
1,86
1,86

Piyasa degeri
(mn YTL)
202,56
195,84
199,68
195,84
192,00
215,04
219,84
219,84
216,00
217,92
227,52
222,72
247,68
237,60
235,20
233,28
235,20
230,40
221,76
211,20
215,04
216,96
221,76
217,92
221,76
225,60
247,68
237,60
232,32
211,20
216,96
216,00
213,12
211,20
216,00
217,92
222,72
220,80
211,20
208,32
224,64
223,68
222,72

Tarih

04.04.2008
07.04.2008
08.04.2008
09.04.2008
10.04.2008
11.04.2008
14.04.2008
15.04.2008
16.04.2008
17.04.2008
18.04.2008
21.04.2008
22.04.2008
24.04.2008
25.04.2008
28.04.2008
29.04.2008
30.04.2008
01.05.2008
02.05.2008
05.05.2008
06.05.2008
07.05.2008
08.05.2008
09.05.2008
12.05.2008
13.05.2008
14.05.2008
15.05.2008
16.05.2008
20.05.2008
21.05.2008
22.05.2008
23.05.2008
26.05.2008
27.05.2008
28.05.2008
29.05.2008
30.05.2008
02.06.2008
03.06.2008
04.06.2008
05.06.2008

Fiyat
(vTL)
1,87
1,97
2,04
1,98
2,12
2,14
2,14
2,14
2,18
2,42
2,40
2,34
2,42
2,42
2,58
2,52
2,46
2,44
2,44
2,46
2,42
2,32
2,40
2,36
2,34
2,38
2,44
2,42
2,42
2,42
2,26
2,24
2,24
2,18
2,22
2,24
2,20
2,20
2,22
2,22
2,22
2,20
2,20

Piyasa degeri
(mn YTL)
224,64
236,16
244,80
237,60
254,40
256,80
256,80
256,80
261,60
290,40
288,00
280,80
290,40
290,40
309,60
302,40
295,20
292,80
292,80
295,20
290,40
278,40
288,00
283,20
280,80
285,60
292,80
290,40
290,40
290,40
271,20
268,80
268,80
261,60
266,40
268,80
264,00
264,00
266,40
266,40
266,40
264,00
264,00

Tarih

06.06.2008
09.06.2008
10.06.2008
11.06.2008
12.06.2008
13.06.2008
16.06.2008
17.06.2008
18.06.2008
19.06.2008
20.06.2008
23.06.2008
24.06.2008
25.06.2008
26.06.2008
27.06.2008
30.06.2008
01.07.2008
02.07.2008
03.07.2008
04.07.2008
07.07.2008
08.07.2008
09.07.2008
10.07.2008
11.07.2008
14.07.2008
15.07.2008
16.07.2008
17.07.2008
18.07.2008
21.07.2008
22.07.2008
23.07.2008
24.07.2008
25.07.2008
28.07.2008
29.07.2008
30.07.2008
31.07.2008
01.08.2008
04.08.2008
05.08.2008

Fiyat
(YTL)
2,14
2,08
1,98
1,99
1,98
1,97
1,98
1,98
1,94
1,97
2,06
2,06
2,04
2,10
2,04
1,95
2,12
2,03
2,03
2,01
2,01
2,07
2,05
2,10
2,12
2,02
2,04
1,99
1,98
2,03
2,25
2,21
2,09
2,11
2,12
2,07
2,11
2,11
2,13
2,21
2,24
2,26
2,20

Piyasa degeri
(mn YTL)
256,80
249,60
238,08
239,04
238,08
236,16
237,60
237,12
232,32
236,16
247,20
247,20
244,80
252,00
244,80
234,00
254,40
243,60
243,60
241,20
241,20
248,40
246,00
252,00
254,40
242,40
244,80
238,80
237,60
243,60
270,00
265,20
250,80
253,20
254,40
248,40
253,20
253,20
255,60
265,20
268,80
271,20
264,00

Tarih

06.08.2008
07.08.2008
08.08.2008
11.08.2008
12.08.2008
13.08.2008
14.08.2008
15.08.2008
18.08.2008
19.08.2008
20.08.2008
21.08.2008
22.08.2008
25.08.2008
26.08.2008
27.08.2008
28.08.2008
29.08.2008
01.09.2008
02.09.2008
03.09.2008
04.09.2008
05.09.2008
08.09.2008
09.09.2008
10.09.2008
11.09.2008
12.09.2008
15.09.2008
16.09.2008
17.09.2008
18.09.2008
19.09.2008
22.09.2008
23.09.2008
24.09.2008
25.09.2008
26.09.2008
29.09.2008

Fiyat
(vTL)
2,16
2,16
2,15
2,17
2,17
2,16
2,19
2,16
2,15
2,07
2,03
2,00
2,04
2,04
2,03
2,01
2,02
2,01
1,96
1,98
1,95
2,08
2,00
2,00
1,97
1,94
1,79
1,71
1,58
1,45
1,38
1,32
1,44
1,52
1,52
1,49
1,51
1,49
1,45

44

Piyasa degeri
(mn YTL)
259,20
259,20
258,00
260,40
260,40
259,20
262,80
259,20
258,00
248,40
243,60
240,00
244,80
244,80
243,60
241,20
242,40
241,20
235,20
237,60
234,00
249,60
240,00
240,00
236,40
232,80
214,80
205,20
189,60
174,00
165,60
158,40
172,80
182,40
182,40
178,80
181,20
178,80
174,00



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

EK-7

Park Elektrik Beta - 30 Eyltl 2008
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Kaynak: Bloomberg
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PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

EK-8

Park Elektrik indirgenmig nakit akimlari (000 YTL)

(000 YTL) C4-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FVOK 19.239 29.546 34.272 38.080 43.520 48.960 54.400 54.400
Vergi Gideri (-) -3.848 -5.909 -6.854 -7.616 -8.704 -9.792 -10.880 -10.880
Amortisman (+) 1.703 6.300 5.600 4.900 4.200 3.500 2.950 2.650
Yatirimlar (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
isletme sermayesinde degisim (-) -117 1.942 -299 -753 -708 -708 -708 0
indirgenecek nakit akimi 16.976 31.879 32.719 34.611 38.308 41.960 45.762 46.170
iskonto orani 12,47% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58%
iskonto faktoru 0,97 0,86 0,77 0,68 0,60 0,54 0,48 0,42
indirgenmis nakit akimi 16.485 27.496 25.066 23.553 23.155 22.528 21.823 19.557

(000 YTL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
FVOK 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400 54.400
Vergi Gideri (-) -10.880 -10.880 -10.880 -10.880 -10.880 -10.880 -10.880
Amortisman (+) 2.350 2.050 1.750 1.450 1.150 850 550
Yatirimlar (-) 0 0 0 0 0 0 0
isletme sermayesinde degisim (-) 0 0 0 0 0 0 0
indirgenecek nakit akimi 45.870 45.570 45.270 44.970 44.670 44.370 44.070
iskonto orani 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58% 12,58%
iskonto faktoru 0,38 0,33 0,30 0,26 0,23 0,21 0,18
indirgenmis nakit akimi 17.258 15.229 13.438 11.857 10.462 9.230 8.143

indirgenmis nakit akimlarinin 30.09.2008 tarihindeki degeri (000 YTL)

265.281

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S.
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EK-9

Ceytag nakit akimlari projeksiyonlari (000 YTL)

YTL (000) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
SATISLAR 14.250 19.410 19.410 38.820 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200
Kémdr satiglar 12.900 18.060 18.060 36.120 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180
Kirectag! satislari 1.350 1.350 1.350 2.700 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020
URETIM MALIYETLERI -16.347 -18.660 -23.174 -27.486 -31.313 -35.938 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343
Kirectagl maliyeti -990 -990 -990 -1.980 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948
Kiregtas! (kazi-nakliye-hazirlama) -450 -450 -450 -900 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340
Kiregtas! (santrale nakliyat gideri) -540 -540 -540 -1.080 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608
Kémir maliyeti -1.290 -1.806 -2.580 -3.870 -4.171 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418
Kémiir (kazi-santrale-nakil) -1.140 -1.596 -2.280 -3.420 -3.686 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788
Kémir (hazirlama) -150 -210 -300 -450 -485 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630
Dekapaj gideri -7.480 -9.350 -13.090 -13.090 -14.960 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830
Personel giderleri -2.095 -2.095 -2.095 -2.095 -2.095 -2.095 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995
Roédovans -3.120 -3.120 -3.120 -4.680 -5.044 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552
Orman irtifak bedeli -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225
Elektrik gideri -191 -191 -191 -229 -229 -229 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275
Yemekhane gideri -118 -118 -118 -118 -118 -118 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169
Yakit gideri -137 -137 -137 -164 -164 -164 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197
Yol tesisi -150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maden devlet hakki -248 -325 -325 -650 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974
Bakim ve onarim 0 0 0 0 0 0 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375
Genel giderler -247 -247 -247 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329
Cesitli giderler -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56
FAVOK -2.097 750 -3.764 11.334 26.887 22.262 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857
Amortisman (-) -441 -441 -691 -801 -1.564 -2.377 -2.377 -2.377 -2.377 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936
FVOK -2.537 309 -4.455 10.533 25.323 19.885 18.481 18.481 18.481 18.921 18.921 18.921 18.921
Vergi (%20) (-) 0 0 0 -770 -5.065 -3.977 -3.696 -3.696 -3.696 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784
Vergi sonrast FVOK -2.537 309 -4.455 9.763 20.259 15.908 14.785 14.785 14.785 15.137 15.137 15.137 15.137
Amortisman 441 441 691 801 1.564 2.377 2.377 2.377 2.377 1.936 1.936 1.936 1.936
YATIRIMLAR (-) 0 0 -5.000 -2.200 -15.260 -16.260 0 0 0 0 0 0 0
Galeri agilmasi ( Tas iginde ) 0 0 -2.000 -2.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Galeri agma ekipmani 0 0 -2.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Havalandirma uniteleri 0 0 -500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Galeri Agilmasi(Asfaltit icinde) 0 0 0 0 -7.260 -7.260 0 0 0 0 0 0 0
Havalandirma Kuyusu 0 0 0 0 -4.500 -4.500 0 0 0 0 0 0 0
Yer alti diger makine ekipman 0 0 0 0 -3.500 -3.500 0 0 0 0 0 0 0
Yerustu atelye ve hizmet binalari 0 0 0 0 0 -1.000 0 0 0 0 0 0 0
NAKIT AKIMI -2.097 750 -8.764 8.364 6.562 2.025 17.161 17.161 17.161 17.073 17.073 17.073 17.073
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EK-9 (devam)

Ceytag nakit akimlari projeksiyonlari (000 YTL)

YTL (000) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
SATISLAR 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200 58.200
Komir satislar 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180 54.180
Kirectag! satislari 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020 4.020
URETIM MALIYETLERI -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343 -37.343
Kirectagl maliyeti -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948 -2.948
Kiregtasi (kazi-nakliye-hazirlama) -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340 -1.340
Kiregtasi (santrale nakliyat gideri) -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608 -1.608
Kémur maliyeti -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418 -5.418
Komir (kazi-santrale-nakil) -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788 -4.788
Kémir (hazirlama) -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630 -630
Dekapaj gideri -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830 -16.830
Personel giderleri -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995 -2.995
Rodovans -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552 -6.552
Orman irtifak bedeli -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225
Elektrik gideri -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275 -275
Yemekhane gideri -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169 -169
Yakit gideri -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197 -197
Yol tesisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maden devlet hakki -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974 -974
Bakim ve onarim -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375
Genel giderler -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329 -329
Cesitli giderler -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56 -56
FAVOK 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857 20.857
Amortisman (-) -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.936 -1.686 -1.576 -813
FVOK 18.921 18.921 18.921 18.921 18.921 18.921 18.921 18.921 18.921 19.171 19.281 20.044
Vergi (%20) (-) -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.784 -3.834 -3.856 -4.009
Vergi sonrast FVOK 15.137 15.137 15.137 15.137 15.137 15.137 15.137 15.137 15.137 15.337 15.425 16.036
Amortisman 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936 1.686 1.576 813
YATIRIMLAR (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Galeri agilmasi ( Tas iginde ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Galeri agma ekipmani 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Havalandirma uniteleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Galeri A¢gilmasi(Asfaltit icinde) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Havalandirma Kuyusu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yer alti diger makine ekipman 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yerustu atelye ve hizmet binalar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NAKIT AKIMI 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.023 17.001 16.849
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EK-10

Ceytasg piyasa degerleri (01.10.2007 — 30.09.2008)

Tarih
01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007
07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007
12.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007

Yillik Ortalama

Fiyat Piyasadegeri

(YTL)
2,82
2,8
2,8
2,8
2,88
2,78
2,82
3,02
3,02
2,94
2,92
2,92
2,86
2,86
2,76
2,84
2,86

2,5

(mn YTL)
70,39
69,89
69,89
69,89
71,88
69,39
70,39
75,38
75,38
73,38
72,88
72,88
71,39
71,39
68,89
70,89
71,39
72,38
72,38
72,38
72,38
77,88
77,38
78,37
78,87
76,88
74,88
72,88
73,38
73,38
74,38
75,38
75,38
73,38
71,88
69,89
69,39
69,89
70,39
67,39
68,39
68,89
70,39

61,3

Tarih

03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008
24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008
29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008

Fiyat
(YTL)
2,8
2,76
2,82
2,86
2,86
2,84
2,78
2,8
2,74
2,7
2,68
2,76
2,72
2,74
2,72
2,72
2,66
2,72
2,7
2,66
2,58
2,56
2,56
2,56
2,52
2,52
2,5
2,52
2,42
2,37
2,34
2,33
2,08
1,97
1,8
1,89
1,92
1,83
1,84
1,84
2,03
2,25
2,24

Piyasa degeri
(mn YTL)
69,89
68,89
70,39
71,39
71,39
70,89
69,39
69,89
68,39
67,39
66,89
68,89
67,89
68,39
67,89
67,89
66,39
67,89
67,39
66,39
64,40
63,90
63,90
63,90
62,90
62,90
62,40
62,90
60,40
59,16
58,41
58,16
51,92
49,17
44,93
47,17
47,92
45,68
45,93
45,93
50,67
56,16
55,91
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Tarih

05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008
02.04.2008
03.04.2008

Fiyat
(YTL)
2,26
2,26
2,44
2,36
2,22
2,48
2,54
2,56
2,58
2,56
2,64
2,58
2,92
2,74
2,72
2,76
2,78
2,7
2,6
2,46
2,54
2,62
2,72
2,6
2,68
2,74
2,84
2,68
2,62
2,28
2,35
2,36
2,32
2,27
2,33
2,29
23
2,25
2,11
2,01
2,17
2,14
2,12

Piyasa degeri
(mn YTL)
56,41
56,41
60,90
58,91
55,41
61,90
63,40
63,90
64,40
63,90
65,89
64,40
72,88
68,39
67,89
68,89
69,39
67,39
64,90
61,40
63,40
65,40
67,89
64,90
66,89
68,39
70,89
66,89
65,40
56,91
58,66
58,91
57,91
56,66
58,16
57,16
57,41
56,16
52,67
50,17
54,16
53,41
52,92

Tarih
04.04.2008
07.04.2008
08.04.2008
09.04.2008
10.04.2008
11.04.2008
14.04.2008
15.04.2008
16.04.2008
17.04.2008
18.04.2008
21.04.2008
22.04.2008
24.04.2008
25.04.2008
28.04.2008
29.04.2008
30.04.2008
01.05.2008
02.05.2008
05.05.2008
06.05.2008
07.05.2008
08.05.2008
09.05.2008
12.05.2008
13.05.2008
14.05.2008
15.05.2008
16.05.2008
20.05.2008
21.05.2008
22.05.2008
23.05.2008
26.05.2008
27.05.2008
28.05.2008
29.05.2008
30.05.2008
02.06.2008
03.06.2008
04.06.2008
05.06.2008

Fiyat Piyasadegeri

(YTL)
2,12
2,25
2,32
2,33
2,4
2,4
2,38
2,39
2,4
2,67
2,64
2,6
2,64
2,76
2,84
2,86
2,7
2,74
2,82
2,92
2,86
2,82
2,82
2,78
2,74
2,74
2,82
2,84
2,82
2,78
2,66
2,64
2,62
2,54

(mn YTL)
53,16
56,16
57,91
58,16
59,90
59,90
59,40
59,65
59,90
66,64
65,89
64,90
65,89
68,89
70,89
71,39
67,39
68,39
70,39
72,88
71,39
70,39
70,39
69,39
68,39
68,39
70,39
70,89
70,39
69,39
66,39
65,89
65,40
63,40
63,40
63,90
62,40
61,40
62,40
62,90
63,40
62,40
62,90

Tarih

06.06.2008
09.06.2008
10.06.2008
11.06.2008
12.06.2008
13.06.2008
16.06.2008
17.06.2008
18.06.2008
19.06.2008
20.06.2008
23.06.2008
24.06.2008
25.06.2008
26.06.2008
27.06.2008
30.06.2008
01.07.2008
02.07.2008
03.07.2008
04.07.2008
07.07.2008
08.07.2008
09.07.2008
10.07.2008
11.07.2008
14.07.2008
15.07.2008
16.07.2008
17.07.2008
18.07.2008
21.07.2008
22.07.2008
23.07.2008
24.07.2008
25.07.2008
28.07.2008
29.07.2008
30.07.2008
31.07.2008
01.08.2008
04.08.2008
05.08.2008

Fiyat
(YTL)
2,42
2,29
2,27
2,25
2,28
2,25
2,13
2,14
2,13
2,15
2,17
2,22
2,15
2,2
2,12
1,96
2,09

2,08
2,11
2,08
2,11
2,11
2,19
2,25
2,28
2,27
2,23

Piyasa degeri
(mn YTL)
60,40
57,16
56,66
56,16
56,91
56,16
53,16
53,41
53,16
53,66
54,16
55,41
53,66
54,91
52,92
48,92
52,17
47,67
47,42
46,43
46,68
47,42
47,42
48,42
48,42
46,43
46,92
46,18
46,68
48,17
53,66
53,66
51,17
51,92
52,67
51,92
52,67
52,67
54,66
56,16
56,91
56,66
55,66

Tarih

06.08.2008
07.08.2008
08.08.2008
11.08.2008
12.08.2008
13.08.2008
14.08.2008
15.08.2008
18.08.2008
19.08.2008
20.08.2008
21.08.2008
22.08.2008
25.08.2008
26.08.2008
27.08.2008
28.08.2008
29.08.2008
01.09.2008
02.09.2008
03.09.2008
04.09.2008
05.09.2008
08.09.2008
09.09.2008
10.09.2008
11.09.2008
12.09.2008
15.09.2008
16.09.2008
17.09.2008
18.09.2008
19.09.2008
22.09.2008
23.09.2008
24.09.2008
25.09.2008
26.09.2008
29.09.2008

Fiyat
(YTL)
2,17
2,18
2,2
2,27
2,27
23
23
2,28
2,21
2,12
21
2,08
2,12
2,11
2,18
2,18
2,17
2,17
2,14
2,17
2,15
2,48
2,37
2,36
2,28
2,25
2,16
2,06
1,97
1,89
1,77
1,74
1,94
2,02
2,12
2,11
2,13
2,13
2,05

49

Piyasa degeri
(mn YTL)
54,16
54,41
54,91
56,66
56,66
57,41
57,41
56,91
55,16
52,92
52,42
51,92
52,92
52,67
54,41
54,41
54,16
54,16
53,41
54,16
53,66
61,90
59,16
58,91
56,91
56,16
53,91
51,42
49,17
47,17
44,18
43,43
48,42
50,42
52,92
52,67
53,16
53,16
51,17
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EK-11

Ceytas karsilastirilabilir sirketler (Global komr Greticileri)

. Beta
LG (30 Eyliil 2008)
Ortalama 1,10
Avustralya
Centennial Coal Company Limited 0,72
BHP Billiton Limited 1,22
Cin
China Coal Energy Company 1,63
Endonezya
PT Bumi Resources Tbk 1,42
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 1,25
Japonya
Mitsui Matsushima Co., Ltd. 1,20
Filipinler
Semirara Mining Corporation 0,73
Rusya
Raspadskaya 1,00
Giney Afrika
Wescoal Holdings Ltd. 1,11
isvicre
Xstrata Plc 1,42
Tayland
Banpu Public Company Limited 1,10
ingiltere
Ath Resources Plc 0,52
BHP Billiton Plc 1,52
Anglo American Plc 1,58
ABD
Arch Coal, Inc. 1,20
Alpha Natural Resources, Inc. 1,26
Massey Energy Company 1,12
Natural Resource Partners L.P. 0,85
Alliance Resource Partners, L.P. 0,69
Penn Virginia Resource Partners, L.P. 0,79
Foundation Coal Holdings, Inc. 0,88
Penn Virginia GP Holdings LP 1,01

DENKAR BAGIMSIZ DENETIM YMM A.S.

50



PARK ELEKTRIK — CEYTAS BIRLESME RAPORU

EK-12

Ceytag indirgenmis nakit akimlari (000 YTL)

YTL (‘000) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
indirgenecek nakit akimi -2.097 750 -8.764 8.364 6.562 2.025 17.161 17.161 17.161 17.073 17.073 17.073 17.073
iskonto orani 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43%
iskonto faktoru 0,8268 0,7101 0,6099 0,5238 0,4499 0,3864 0,3318 0,2850 0,2448 0,2102 0,1806 0,1551 0,1332
indirgenmis nakit akimi -1.733 533 -5.345 4.381 2.952 782 5.695 4.891 4.201 3.589 3.083 2.648 2.274
YTL ('000) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
indirgenecek nakit akimi 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.073 17.023 17.001 16.849
iskonto orani 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43% 16,43%
iskonto faktoru 0,1144 0,0982 0,0844 0,0725 0,0622 0,0535 0,0459 0,0394 0,0339 0,0291 0,0250 0,0215
indirgenmis nakit akimi 1.953 1.677 1.441 1.237 1.063 913 784 673 578 495 425 361
indirgenmisg nakit akimlarinin 30.09.2008 tarihindeki degeri (000 YTL)

39.549
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