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Bomonti Elektrik Miihendislik Miigavirlik Ingaat Turizm ve Ticaret A.S '(”Sirket", “Bomonti’)halka arz
edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde, [ndirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi ve Piyasa Carpanlar
(Borsa ve Emsal Kargilastirma) yéntemleri kullanilimster. Agirhklandirmada , borsa carpanlar analizine
sifir agirltk verilmig, INA ve Emsal kargilastirma %50 oraninda kullandlmigtir. (Borsa carpaniarinin
neden kullamiamadig ilgili kissmda izah edilmistir.)

Sirket'in yatinmlanini, 2013 yilinda yeni devreye almig olmasi ve sadece bir yillik Oretim faaliyetinde
bulunmasi, dretimdeki ilk yilinda bazi aksakliklar ile karsilasmasi, bu nedenle tam kapasite
calisgmamas, iretim yapifan yillann kurak yil olmasi vb. hususlar hakkiridaki Sirket beyanlari goz
6nlne ahnarak, 2013 yili ve 2014 yihnin ilk aylarinin faaliyet sonuclan Uzerinden yapilacak
degerlemenin Sirket'in gercek degerini tam olarak yansitmayacag dikkate alinms ve degerleme,
§irket'in normal dénemlerde beklenen faaliyet sonuclarin da dikkate almigtir. '

Bu calismada Sirket'in sagladig bilgiler ve belgelerden faydalamilmigtir. Ayrica Sirket'in bagl oldugu
mevzuat da dahil olmak {zere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol
yapiimamigtir. Kullantdan varsayimlar, diger girdiler ve indirgeme oranlarinin piyasa koguilanina gére
degismesi ya da degistirilmesi sonuglar degistirecektir.
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‘Bomonti Etektrik Mihendislik Migavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A (“sirket”) 18 Eyliil 2007
tarihinde istanbul'da Limited Sirket olarak kurulmustur. Sirket 6 Agustas 2010 tarihli Tirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi'nde (TTSG) ilan edildigi {izere nevi degisiklifine giderek Limited sirketten Anonim
Sirkete dénismiistiir. : :

girket faaliyet konusu olarak elektrik enerjisi Uretimi igin baraj kurulmas, isletmeye alinmass,
kiralanmasi, -elektrik enerjisi tiretimi, Gretilen elektrik enerjisini ve/veya kapasitenin miisterilere satigl
ile istigal eder. ‘ .

irket, Tiirkiye Elektrik Kurumu disindaki kuruluglanin elektrik Uretimi, dagitim ve ticareti ile
gorevlendirilmesi hakkindaki 3096 sayilh-Kanunun 4.maddesi ve s6z konusu Kanun maddesinin
uygulanmasiyla ilgili 4 Eyliil 1985 tarih ve 18858 sayily Resmi Gazetede yaytmlanan, Tirkiye Etektrik
Kurumu digindaki kuruluglara elektrik enerjisi kurma ve igletme izni verilmesi esaslarm belirleyen
yonetmelik hitkiimleri uyarinca, Adiyaman ili sinirlari icerisinde, Sifrin-Regiilatord ve Hidroelektrik
Santral (§ifrin-HES) icin elektrik iiretim lisansina sahiptir. 25.03.2010 tarih ve 2481-24 sayih karar ile
E0/2481-24/1609 numarali {iretim lisansi alnmugtir. o - s

Sirket tarafindan isletme siresi, lisans tarihinden itibaren 49 yﬂdur. Lisansin siiresi ,25.0_3.2059
tarihinde sona ermektedir. Sirket tarafindan isletme siiresi, Sifrin-HES ingasinin bitimine ve gegici
kabuliin yapildig tarih olan 22.11.2012 tarihinden itibaren, imzalanan sbzlesme sartlarina gore 47
yildir. : o

Bu siirenin sonunda taraflarin mutabakati halinde ilgili yonetmelik hiikiimlerine gore isietme siiresi
uzatilabilir. ' ' S

% &b T LR VEER SR % it LA B
1 { Uretim Lisanst EPDK EU/2481-24/1609 | 25.03.2010 a9y
2| Geglci Kabul ETKB . 22.11.2012 a7yl

Sirketin kaylth merkez adresi, Sirécevizler'Cd. Esen Sk. No:9 K1-01 Sigli/istanbul olup ﬁrétimi,‘Sifrin
Reg ve HES adiyla Mutlu Kéyii Mevkii Celikhan/Adyaman adresindeki hidroelektrik barajinda
~ gergeklestirimektedir. 17/02/2011 tarih 3076-28 sayili kurul karari ile lisans tadil talehi kabul edilmig -

" olan 9ifrin-HES, yenilenebilir enerji kaynakh elektrik iretimi yapmaktadir {Hidro Elektrik Santrali).

Adiyaman Celikhan — Mutly mevkiinde yer alan Sifrin-HES, Kavan Deresi — Abdiilharap suyundan
beslenen 1.338 metre yilksekte kurulmug 6.744 MW kapasitelidir. Elektrik tretimi 1.500 m2 si kapait,
177.425 m2 si acik olmak lzere toplam 177.994 m2 alanda gergekle;tiril‘rnekte’dir.

$ifrin Reg ve HES h‘araj!_?' ana bslimden olusmakta olup detaylari asagida agtklanmaktadir;

_1-Tiirbin-Generatsr Grubu .
3.372 MW giledinde iki adet dikey Pefton Tirbin vardir. -
2 adet 3,.3 kV Generatér vardir, .
Uretici Firma: Wasser Kraft Volk AG (M ade in Germany)
Her linitede 5 nozzle vardl'i';.,\ '
-

W
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Santral binasinda kurulu olan “Uzaktan Kontrol ve Gozdleme Sistemi - SCADA” (Supervisory
Control and Data Acquisition ~ SCADA} ya ait SCADA-PCye bagh sekilde SCADA-LAPTQP
aracigiyla merkez ofisten de (retim takip edilebilmektedir. Ayrica Generatér ve Tiirbinlerin
iireticisi olan Wasser Kraft Volk AG firmasinin bilgisayar sunucularina. bagh olundugu icin
gerektiginde iiretici firmadan uzaktan erisimie teknik destek hizmeti de alinabilmektedir.

2-Cebri Boru

1.2 metre ¢apinda, 500 metra uzunlugunda yikleme havuzundan tiirbinlere su aktarmini -
saglayan bir borudur. .

3- Yiikleme Havuzu

Toplam 20.000 m3 su tutma kapasitesine sahip havuz, 2.90 m duvar yiiksekligi olan temelde fore
- kazik uygulamasiyla yapilmistir. S ' :

4- jtetim Kanah -

3,3 Metre capindaki kutu kesit 500 metrelik iletim kanals yapisindan olugmaktadir. Yaklastk 8.000
m3 su tutma dzelligine sahiptir. ‘ :

5- itetim Tlineli

3,3 metre ¢apinda 1,90 metre yuksekliginde toplam 1.382 metre uzuniugunda iksa ve Beton
kaplamal tineldir. ‘ . - ‘

6- Regilatdr Além_

Toplam 5.000 m3 su biriktirme alanina sahiptir. Dokuz adet kapak sistemi ile tahliye saéla‘ﬁmakta
olup, kapaklar internet izerinden’ otemasyonla idare edilebilmektedir ve kamera sistemi ile
uzaktan izleme ozelligine sahiptir, '

7-Enerji Nakil Hatti

315 kV OG Seviyesi

477MCM Cift Galvaniz Direkle |
33 km boyunca gekilmis hattir.

Sifrin-HES in glektfik uretiminde kullandigr kaynaklar bélgedeki beslendigi akarsular ve: derelerdir.
Yagis rejimine bagh olarak akarsularin debi!erindg yasanan artis ve azalig tiretimi etkilemektedir.

$ifrin-HES'in su kaynaklari; B&ige dnemli akarsularla orikidir. Firat nehri ilin en Snemli akarsuyudur,
sanhurfa ve Diyarbakir illeri ile siint olusturur. if icindeki uzuntugu 180 km’dir, Kahta, Kalburcu ve
Goksu Gaylar nehrin baslhca kollardir. Diger akarsular ise Sofraz Cayi, Ziyaret Cayi, Cakal Cayi,
Kalburcu Cayi, Egri Cayi, Besni Akdere: Cayi, $epker Cayi, Cat Deresi, Giirlevik Deresi ve Halya Deresi
olarak siralanabilir. Gdlbas, inekli, Azapli ve Abdulharap gdlleriise ilin diger su kaynakiaridir.

Sirket Gretigi-elektrik enerjisini Tirkiye Elektrik iletim A.$’ ne satmaktadir.
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Planlanan Yeni Yatinmlar

1. Yatirrm Konusu: Lisanssiz elektrik iretimi kapsaminda Sifrin-HES -projesinin tiirbin cikigina '
{kuyruk suyuna) kurulmak izere 1MW, kapasite artigt bagvurusu ile 1 MW olmak Gzere toplam 2 MW
ek kapasite yatinmu planlanmaktadir. 2014 yih basinda projeye baslanip yilsonuna kadar
tamamlanmasi hedeflenmektedir. : :

Yatinm Yeri . :Gelikhan / Adiyaman
Planlanan Yatiim BiyiklUgd  : 1.450.000. Ti.
Mevcut Kapasiteye Katlist ;2 MW

Tahmini Tamamlanacag Tarih : Arahk 2014
Tamamlanma Derecesi : Baglanmadi

Alinacak izinler :

Kapasite artinminda izlenecek sireg; _ :

Uretim tesisinin kuruiu giiciintin degistirilmesi/artirlmas: i¢in Elektrik Piyasas Lisans Yonetmeligi ilgili

maddesi uyarinca lisans tadil bagvurusu icin Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu'na lisans tadil

. basvurusunda bulunuiur, Bagvurunun uygun bulunmasiiin teblig edilmesini miiteakiben lisans tadil
isleminin-tamamlanmasi icin; ' . , ' _ :
Cevresel Etki Degerlendirme Yénetmeligi kapsaminda kapasite artirimina iliskin ilgili kararin alinmas:
iin tesisin bulundugu ilin If Cevre ve $ehircilik Miidirliigi’'ne basvuruda bulunutur. '
Tesisin kullandifi membadan herhangi bir deisiklik planlanmamasi sebebiyle Su Kullanim Hakkt
Anlagmasi’'nin revize edilmesine gerek. olmadigina iliskin belgenin DSI 20. Bilge Miidiirligir’nden
alinmas gerekmektedir. Aynica yénetmelik maddesinde girket asgari sermayesinin yeni kurulu giice

" belirlenen sermaye tutanna artinldigina iliskin. bilgi ve belgeler ile lisans tadil bedeli, teminat
hususlan da yerine getirilmesi gerekmektedir. ‘ S

Lisans tadili ile biriikte bolge dagitim fisans) sahibi tizel kigi ile yapilan Sistem Kullanim ve Baglanti
Anlasmalan yeni kurulu giice revize edilecektir. . ‘ _ . : :
Tasarlanan ilave (initeye iliskin projeler Elektrik Tesisleri Proje Yonetmeligi uyarinca Enerji ve Tahi
Kaynaklar Bakaniig) Enerji isleri Genel Miidirligi'ne onaya sunulacaktir. ' :

Projelerin onaylanmasi ve ilave iinitenin tamamlanmastyla birlikte devreye alma ¢ahsmalan akabinde
Elektrik Tesisleri Kabul Yonetmeligi uyarinca gecici kabuliiniin ETKB Enerji isleri Genel MidarliGga
birimine bagvuruda bulunulacaktir. . : ‘
ilave finitenin kurulmas: planlanan alan halihazirda $ifrin Regiilatdrl ve HES tesisinin kamulagtirma
sinirlarinda bulundugu icin arazi-kullanimma iliskin ek bir izin ihtiyacr dogmayacagr beklenmektedir. _

Lisanssiz Gretim Igin izlenecek siire; ‘ : o

IMW lisanssiz elektrik (retimi igin Elekirik Piyasast Lisanssiz Elektrik Uretimi Yonetmelik ve
Tebliglerine gére bagvuru il Ozel idaresi'ne yapilacaktrr. Bagvuru sonrasi ‘degerlendirme [l Ozel
idaresince yapihp uygun bulunmasi halinde Deviet Su Isterine su rejimi agisindan uygun bulunduguna
dair goriis alinmak iizere iletitir . DSI'nin ilgili biriminin alumy gorig vermesi halinde baglantiya jliskin
ilgili Sebeke isletmecisine gonderilir. Hgili sebeke yéneticisi -dagitim sahibi lisansi tizel kigi- ile
Dagitim Sistemine Baglanti ve Sistem Kullamm Anlagmalart imzalanrr. Proje onaylari ve kabul
islemieri sebeke yoneticisi tarafindan yiriitilir. ' '

* Kuyruk suyuna eklenecek yeni 2MWiik tiirbinin kapasite kullamimi, meveut kapasite kullanimindan.
- daha yiiksek olacaktir. Ust_kottaki 6,74 MW kapasitenin tam kullanim: halinde de, yar kapasiteli
caligtinlmast halinde de 2. MW kuyruk suyundaki ek tiirb/n tam kapasite calisir olacaktir.
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2. Yatinm Konusu: - Kapasitenin etkin kullanimi amaciyla proje Ust kotlarinda DSI onaylan alinmak
Suretiyle, tagkin 6nleme bentleri kurulmasi planlanmaktadir. Bu gahsma ozelfikie bahar aylarinda kar
sularinin erimesi ve dere yataklarinda sularin artmasiyla olugan sel sularimin, hem gevre halkina
verdigi zararlan dnleyecek hem de taskin sularmiin biriktirilerek enerjiye cevrilebilmesine imkan
-saglayacaktr. lzinlerinin alimi igin basvurulanin 2014 yilinda baslatiimasini takiben, projenin 2015 yih
icerisinde tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Yatirim Yeri - : Gelikhan / Adiyaman
Planlanan Yatinm Biyiiklagi :1.750.000.TL
Mevcut Verimlilige Katkis 1 %20

- Tahmini Tamamlanacag: Tarih : Temmuz 2015
Tamamlanma Derecesi : Bagtanmad - . o
Alinacak izinler : Bagvurunun DS 20. Baige Miidurligi’ne vapiimasi planlanmaktadir,
Sifrin Regiilatérii ve HES tesisinin regilatdr alanina ilave seklinde onaylanmast halinde, DSl ve ETKB
(Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlif) tarafindan onaylanan projelerde tadilat yapilip yeniden onay
alinmasi- gerekebilecektir. Arazi kullanwmina iliskin orman izni: alinmasl, irtifak - hakki tesisi "ve
kamulagtirma islemlerine gerek duyulabilir. ' :

Bu planlanan yatinmlarin kademeli olarak iki yillik bir sirede bitirilecegi Ongdrilmigtlr. Baraj
tesisinin tarmanminin 18 ayda tamamlanmis oldugu dikkate alindiginda, hazir bir tesis igin ek kapasite
yatinmlannin, planianan 2 yillik siireden ¢ok daha erken gerceklesmesi yiiksek ihtimal dahilindedir.

Sirket'in yeni yatinmlart sonrast liretim- ve kapasite durumunun asagidaki gekilde .olmasr
beklenmektedir. 2. Yatinm konusu alan taskin bentleri yapiimasi ve kapasite kultaniminin artiriimasi
hususunda beklenen yarann %20 seviyesine cilkmasi beklenmekle beraber, projede ongériillemeyen
riskler ve' beklenenden daha digiik oranda varar elde edilmesi de ihtimal dahilinde oldugundan,
yatnm sonrasi kapasite kullanim orani, asagidaki tabloda, retimdeki %30 etki verine %12,7 (KKO
oraninda artis %5,5) sevivesinde dikkate alinnmgtir. {isbu Degerleme raporunda ,-INA analizinde ise
62 konusu oranlar %49 yerine %46 alinmigtir) ) ) )

Uretimi Artirmaya Yénelik Planlanan Yatinmlar Tablosu
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2MW kapasite ~ | 59.042,40 %40

Tagkin Onleme
Bent

76.562,40

- Yukanda detaylart veriien planlanmis yeni yatirmlarin gergeklesmesinden sonra Sirketin kurulu

~ {iretim kapasitesi 59.042,40 MW/Yil dan 76.562,40 MW/Vil seviyesine ¢ikacaktir. Bu arti lisanssiz’
iretim ve kapasite artigi kapsaminda kuyruk suyuna yapilacak olan ek 2MW’IiK kapasite artis:
vatinmindan kaynaklanmaktadir. Elektrik santrallerinde kapasite tanimi jeneratorler tam kapasite -
galighifinda 1 saatlik zaman diliminde tiretebifecefi maksimum elektrik enerjisi miktari ile ifade
edilmektedir. 1 MW lik ek kapasite demek, 1 saatlik zaman diliminde. tam kapasite ¢aligmasinda

. retebilecedi ek elektrik enerjisi miktar demektir. Buny vk kapasiteye cevirmek igin, Oncelikle bir

- N o~ ' . B
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giinliik kapasitenin bulunmasi igin 24 saat ile ¢arpilir, buradan gikan rakam ise yila ulagmak icin 365 ile

garpilir.  Sonugta hesaplanan 76.562,40 MW/YIl Bomonti Elektrik A.5." nin Sifrin-HES barajinin hig
- durmadan cahgsarak giinde 24 saat ve yilda 365 giin iiretim sonucunda ulagabilecegi maksimum
* elektrik iiretimi seviyesini.ifade etmektedir. -

.Yukanda detaylan verilen planlanmis yeni yattnmlarin gerceklesmesinden sonra ayrica kapasite
kullanim oraninin da %40 seviyesinden %49 seviyesine yiikseimesi planlanmaktadir. Hidroelektrik

" santrallerinde Gretim yagis rejimine, barajin beslendigi akarsulann baraj géli/havuzunu besleme
gucune ve baraj goli/havuzunun bilyikiiigiine baghdir. Bu nedenle gercekte hidroelektrik
santrallerinin yillk bazda kapasite kullamm oranlarinin %90 lar seviyesine ¢ikmasi -mimkiin
gérlilmemektedir. Yilhk %60-70 araligi kapasite kullanim orani icin miimkiin olan ideal seviyelerdir.
2013 yilimin %27 kapasite kullammiyla tamamlanmis olmasinin nedeni 2013 yilirun ikinci yansinda son
5 yilin en kurak déneminin yasanmig olmasidir. 2013 yil aylik bazda gergeklesen Kapasite Kullanim
Oram asagidaki tabloda verilmektedir.

2013 Yili Aylik Bazda Gergeklesen Kapasite

N — -
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IKKOH 31% | 40% | 73% | 86% | 51% | 18% | 6% | 3% | 2% | 4% | 6% | 6% 27% |

Sifrin-HES barajt Aralik- 2012 tarihinde gahsmaya baglamis ve Aralik 2012 ayinda sadece 19 gin
deneme Gretimi yapmigtir. Ocak ve Subat 2013 aylarinda ise yeni faaliyete gegcen bir baraj ve
jeneratériin yasayabilecegi sikintilar yagamus, baraj menfezlerinin yaprak ve dal pargalariyla
tikanmasi gibi sorunlann ¢éziilmesi icin iretime ara verdig] dénémler olmugstur. 2013 yili ik
-¢eyreginden sonra Uretimde sikintilar agilmig olup yukaridaki tablodan da gériilebilecegi gibi aylk
%86 (Nisan 2013) KKO seviyelerine kadar yiikselis saglanmigtir. Bu siiregte 2013 yiinin ilk 6 aylik
déneminde %52 KKO seviyesi gergeklegmistir. Ancak yilin ikincl yarisi tiim yurtta stiregelen 6nemli hir
kurakilk sonucu nehir debilerinin diigmesi sonucunda KKO bekientilerin ok asagisinda bir
gergeklesmeyle kargilagmistir ve 2013 yili toplamda %27 KKO seviyesiyle gegirilmistir. Bu durum yagis

rejimi agisindan anormal bir dénem yasanmasinin sonucudur. L v

Sifrin-HES barajimin bulundugu Adryarhan ili, fijrkiye genelinin ‘ﬁzerinde yagis alma ortalamasina
' sahiptir. 1970-2010 arasini kapsayan.40 yillik dénem igin Devlet Meteoroloji Isletmetleri*nin resmi
web sitesinden alinan tablo agagidadir. o : :
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59,7 6428

680,3

42,5

‘Benzer bir sénuc asaélqui Kuraklik é_nalizi graﬁﬁinden de gﬁrﬂlebilmektedfr. AsaBidaki grafikte aynica ’
* 2013 yil veriterinden yaganan kurakhgin son 5 yil icinde yaganan en kurak yil oldugu gériilmektedir.




" ADIYAMAN / MERKEZ KURAKLIK ANALIZi
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sitesi) . :

2013 yihnih son geyregine ait su havzaIarl alinan yagis miktari tablosu asagida verilmektedir. Asag

Firat havzasinda bulunan Sifrin-HES barajimin 2013 yilimin son geyreginde mevsim normallerinden

45,7 gegen seneden ise %58 oraninda diiik yagis alinmis oldugu agagidaki tablodan da
. goriilebilmektedir,

1. | MERIC HAVZASI . 155,80 239,50 33830| -35.0 -53.9
2. | MARMARA HAVZASI - 183,50 278,30 331,20 -34.1 -44.6 |
3, | SUSURLUK HAVZAS| 257,80 2570 20050 © oA -11.3
4. | KUZEY EGE HAVZASI 249,50 258,80 39470 3.6 368
5. | GEDIZ HAVZASI 170,70 2540] 19990 -20.8 146
6: KUCUK MENDERES HAVZASI 217,30 - 253,20 i44,4o -16.2 | -11.1
7. | BOYOK MENDERES HAVZAS] | | 162,30 25001 . 250,70 -24.5 -35.2
8. | BATI AKDENIZ HAVZASI 349,80 366,30 461,10 -45 241 |
9. | ANTALYA HAVZAS|, : 218,40 303,70 321,10 2811 -32.0
10. | BURDUR HAVZASE 124,50 147,60 " 146,00 ' asa| ) -14.5
11. | AKARGAY HAV2AS| _13580| 149,60 C 22240 -16.0 -43.4
12. | SAKARYA HAVZASI , 94,80 | - 148,50 147,80 ‘ =X _as.9
13. | BATI KARADENIZ HAVZASI 1 297,40 311,4b 267,90 -4.5 . 11.0
14. | YESILIRMAK HAVZASI B0,80| 1s390| 213,80 -47.5 621
15. | KIZIWIRMAK HAVZASI . 60,30 . 13320 - 15830 -54.7 . 619
16. | KONYA KAPALI HAVZAS) 66,00 | 132,50 158,50 © 5Dl .. 583
17. | DOGU AKDENIZ HAVZAS) 1 ene 285,20] 447,20 -67.8 794

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.




18, | SEYHAN HAVZASI 77,90 237,80 - 365,20 -67.2 -7B.7

18. | At HAVZAS 112,10 318,50 asaa| -64.8 775

20. ’ 100,00 270 - 372,70 -58.8 -7332
RAT-DICLE HA {0 off20 !

22. | pou KaRADENIZ HAVZASI 423,80 489,50 423,60 -13.4 0.1

23. | CORUH HAVZAS| 173,20 136,30 139,90 26,6 238

24. | ARAS HAVZASI 7210 " 95,40 112,30 .25.3 -35.8

25, | van Havzas) 102,40 169,90 130,20 -39.7 -21.4

http://www.dmi.gov.tr/veridegerlendirme/h avzalara-gare-yagis.aspPy=k

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu {EPDK} tarafina gelen HES lisans bagvurulanni yerinde inceleme ve
nehir debilerinin verimlilik analizlerini yaparak lisanslandirmaktadir.

Fiyat tespit calismasinda, 2014 yilinda kuraklik durumunun devam etmesi nedeniyle 2014 yil geneli
icin de %24 KKO kullanilmigtir. Yagrs rejiminin bu ortalamanin tzerinde veya altinda gergeklesmesi,
elektrik Gretim miktarini, satigi ve dolayisiyla fiyat tahminerini yukari veya asag yonde etkilayebilir.
“ Yagis rejiminin gelecege ybnelik resmi ve giivenilir kaynaklara dayanan uzun siireli tahminine iliskin

veri seti bulunamadigindan calismada kullanlamamustir,

Elektrik Enerjisi Sati siireci: :

Elektrik satisi elektronik ortamda Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi {(PMUM) ynetimindeki internet
sitesi (https://dgpys.pmum govtr/depys/) iizerinden arz ve talebin bulusmasiyla saatlik olarak
gerceklesmektedir. Bu piyasa BIST bilnyesindeki ELIT sistemine ¢ok benzer bir yapida calismaktadir.
Elektrik fiyatlan giin iginde kullarim yoguniluguna bagh olarak siirekii dalgalanmakta, gece yarisi
diisiik seyrederken giindiiz saatlerinde ve akgsam saatlerinde yiksek seyretmektedir.

Elektrik Piyasasi Giinliik rapor (08.01.2014)

Ttm Giin (0-23) | . 168,12 170,72
Gece {22-5) 1 139,26 13088
Ganduz (6-16) - 180,12( 181,44
Puant (17-21) R 18792 188,34

. Kaynak: https://rapor.pmum.gov.tr/analytics/saw.dli?Porta IPages

Yukaridaki tablo 6rnek olarak ilgili siteden alinmigtir, Tim giin ortalamasinda 08 Ocak ginii elektrik -
fiyati MW/5aat icin 168,12 TL olarak gergeklesmistir. Bu fiyat gece saat 22:00 ile sabah 05:00 saatleri
arasinda 139,26 TL seviyesine dlgerken, Puarnit denilen en pahah saatler olan 17:00-21:00 arasinda ise
187,92 TL seviyesine ¢ikmistir. Bu birim elektrik fiyatimin gelecek yillara iliskin artiginin ise enflasyon
oraninda olacag 6ngdriilmistir. Sirket kurmus oldugu uzaktan-kontrol sistemi sayesinde eiektrik
fiyatlarinin yiksek oldugu saatlerde satig yaparak, fiyatlann disik oldugu saatlerde satigi
durdurmakta ve bu esnekligini kullanarak, mevcut kapasitesini, giintitk bazda gin ortalama fiyatinin
izerinde bir fiyattan satmaktadir. : '
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OCAK 1.521,86 '276.705,09 181,82 163,02
UBAT 1.817,82 27633087 - 152,01] . 140,07
MART . - 368398| 511.780,99 13892 133,49
NISAN " 415943 61331243 ‘ 14745 . 14719 -
MAYIS 256009 377552850 . © 14748 141,62
HAZIRAN §7628| 15213347 173,61 152,11
TEMMUZ .- 3p892]. 6462312 ' 20919 162,82
| aGusTOS . 1s3e| 30.382,05 - 19846| . 162,07
EYLOL 104,04 20.656,70 198,55 160,77
EKIM . 21300 37.498,75 176,05 147,06
KASM | - _281,94| 51.108,54 | * 181,27 152,23
ARALIK 286,23 227,74 .. 197 65 |

B3 .;. S et
TORLAMYFE A

ot

Kaynak: Sirketin i¢ kaynaklarindan derlenen satis verileri

-2013 yil sonu itibariyle elektrik piyasast glin ortalamasi fiyati 155,01 TL seviyesindeyken, Bomonti® nin
gergeklesen satislarinin yillik basit ortalamas: 177,71 TL olarak gergeklesmistir. Agirlikh ortalama -
fiyatlar -{izerinden bakildiginda ise Bomonti'nin satislaninin 155,14 TL yillik agirhkh ortalama fiyat
_Uzerinden gerceklestigi buna karsilik piyasada gerceklesmis olan yillik agirhkh ortalama fiyatin 145,63
TL seviyesinde kaldigi goriilmektedir. Gelecek yillara ait elektrik fivatlan tahmininde, 2013 yili geneli -
" igin gerceklesen birim satis fiyat: olan 155,14 TL afirhikli ortalama fiyatinin enflasyon orani kadar artigr -
dikkate ahinmigtir, ] : : ' :

2014 6cak-Nisan dénemi liretim ve satis rakamlan asaéldalii gibidir. -

OCAK - 2014 | 49511 | - 88.332,28 . 178,41 166,13|  °4.852,80 10%
SUBAT 2014 | . 794,09 . 150.114,10 ' 189,04 174,42 4529,28|. 18m
MART 2014 | 194571 | - 298.29936 153,31 140,20]  5.014,56 39%

| 4,852,80

il

satis verilerf

Pt

R

]

AMEY et 50 S e
Kaynak: Sirketin ig kaynaklonndan derlenen

[Sirket ve sektére iliskin ayrintili bilgi ihrage: bilgi dokiimanirun 6. béliimdnde yer almaktadir.]
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B : A B R e
A ayram Kinay ' 1.352.400] 9,944 1.352.400
A Emine Kinay Cetin 2.500| 0,018 ' 2.500
A Aysun Kinay Ongiig ' 2.500| 0,018 '2.500
A Tilay Er 2.500| 0,018} - 2.500
A Fatma Tagkan . ) 100| 4,001 100
B Bayram Kinay 12.171.600| 89,497 ' 12,171.600]| -
B Emine Kinay Cetin 22.500| 0,165 22.500
B |Aysun Kinay Ongiig 22.500
8 Tiilay Er 122.500
|8 Fatma Tagkan _ 900| 0,005
B B [ e AR 00R00ER 00,
TOPLAM | 13.600.000 100 | .17.000.000| 100
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“-Onemli Varsayimsal Degerfer -

Coagrgy

2045t

0161 ¢

2018t

= Sirket'in normal donemde 'Kapasite kullanim oran beklentisi
k etkisiyle %24, 2015 yilinda %40 (%36,5+%3,5) , sonraki
1 kapasite kullanim orani %46 seviyesinde Sngorilmisgtiir.

-Degerleme’de 2014 yili kurakh
yillar igin yeni yatinmlar sonras,

® Kuyruk suyuna eklene_cek ‘veni 2MW'Lk tiirbinin kapasite kuilanimi,

- kullanimindan daha vyiiksek olacaktir.

halinde de, yan

kapasite ¢aligir olacaktir. Bu nedenle genel KKO oranma %3,5 ilave edilmigtir,

Enflasyon 8.50% 6,00%
Toplam Kapasite artist (Oransal i 1.} 1,15 1] 1
016
Kapasite (MW/Saat) 67 _ 874 8,74 8.74 8,74
Kap./Verimlilik Artiner Yeni Yatinm C274MW|  20,00% - -
Kap./Verimlilik Artirict Yeni Yatinim- net ctki ' 2,74 MW 15%

Yillk Kapasite(MW) ' 59.04240  76.562.40 76.562,40 | . 7656240|  76.562.40
Kapasite Kullanim Oran: (%) 24,00% 40.00% 46.00% 46,00% 46,00%
Uretim Miktan (kW) _14.170.176 | 30.624.960| 35218.704| 35218704 35218704
Satis Fivats (per KW/TL) 0,16833 0.17843 [ 0,18824 019766 0,20754

Satig Gelirleri (TL) 2.512.388| 2.385266) 5464405| 6.629.690] 6.96L.174| 7.309233

| Maliyetier 2386239, 1.621014| 2053.350| 2.254533| 2310941] 2359669
Esas Faaliyet kar: 126.149 764251 3410055) 4375157 4650233 4.949.564
Esas Faaliyet kar: dénemsel ‘ ' :
degisim - - 506% 346% 28% 6% 6%
Esas faalivet kar marj 3% 329 62% 66%% 67% 68%
Amortisman - 1179886|  1191667| 1288333 1326377 1.336377 1336377

| Favox 1306035 1955.918| 4699389| 5701533 5986610 5.285.941
FAVOK mars 52,0% 82,0% 86.6% 86,0% . 86,0% 86,0%
Finansman Giderleri. 5.097.428|  2.115375( 2431.781) 1.526876| . 1.160.530 998.016

Vergi dncesi kar 4970279 -1351.123| 1279274 | 2848281|  3480703]  3.951.547
Vergi 78.412 - 255.855 569.656 697.941 | 790.309
Diinern_kar 50496911 -1.351023| - 1.023.419| 2278.625] 2.791762| 3.161.238|
Danem kari donemsel degisim ' '  1226% 22.5%| - 13.2%
T: Tahmini

Projekslyon varsayimlan

%35 ve (zeridir.

mevcut kapasite
Ust kottaki 6,74 MW kapasitenin tam kullamim:
kapasiteli caligtinimasi halinde de 2 MW kuyruk suyundaki ek tiirbin tam

® Elektrik fiyatlannin enflasyon oraninda artacag! varsayilmigtir. Sirket'in 2014 ilk 4 ayiik

verilerir_ue gore kWh fiyat-0,17197 TL olarak gerceklesmesine karsin tiim yit icin  0,16833
TL kuflanilimigtir. 2024 ve sonraki yillar iginde, 2013'ten itibaren enflasyon kadar artrg
ongoriisii ile hesaplanangbirim fivatlar kullamimistir. :

el
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* Sirket'in verimiilik artist saglayabilecegi, tagkin .bentleri ile su tutma kapasitesini
artiracag) ve %20 verim arltracagl yeni projesinin icerdigi riskler ve fiili uygulamada
hedeflenenden sapmalarin muhtemel olabilecegi dikkate alinarak %15 oraninda
projeksiyona yansiilmistir.  Sirket'in yeni yatinmlardan beklentisi ise kapasite artinc
yatinmiarin etkisinin %20’ye kadar ¢ikabilecegi ve ileriki yillarda KKO oraninin ortalama

_olarak %49 seviyesine kadara ¢ikabilecegi ve asabilecegi ydniindedir. Degerlemede ise
bu durum %49 seviyesi olarak dedil %46 olarak dikkate almmuisgtir.

* Sirket'in faaliyet giderlerinde genel yonetim giderleri, dengesizlik bedeli ve elektrik iletim
bedeli maliyetleri dikkate alinarak satig gelirlerinin 2014 icin %18, sonraki yillar igin %14
amortisman harig isletme maliyeti 6ngdriimustiir,

* Elektrik Piyasast Kanunu uyarinca iiretici firmalann firettikleri elektrigi, Tarkiye Elektrik
iletim A.$. hatlarina ulastirmak igin kurduklar yiiksek gerilim hatti bedellerinin bir yil
icerisinde geri ddenmesi veya on yil icerisinde faiziyle birlikte geri ddenmesi karara
baglanmigtir. Bu baglamda Sirketin yaptirdii -ve bedelini nakden ddemis oldupu 33
Km'lik hattin bedeli olan 4.748.396 TL tutann, Akedag'tan ticari olmayan alacak
kapsaminda olmas nedeniyle $irket'in nakit durumunda dikkate alinmistir. ' :

*  §irketin 6nimizdeki yillarda, 2016 sonras, her yit icin ilave 106.000 TL ‘képasite
- koruyucu  yatinm yapacagl ve kapasite koruyucu yatinmlarin 10 yil Gzerinden
amortismana tabi olacagi varsayiimistir.

» " Sirket'in iretime gegrnis olmasi ve iiretim maliyetlerinin diglik olmasi nedeniyle
_ oniimizdeki yillarda isletme sermayesine fazla gereksinim gostermeyecegi varsayllmigtir.
irket’in Uretim ve faaliyet yapisinda, hammadde tedariki, vadel; satiglar, stoklar, tahsilat
riski vb durumlarin olmamasi nedeniyle Sirket'in thtiva¢ duyacag isletme sermayesi
tutarr oldukca disiiktiir. 2014 igin isletme sermayesi icin satiglarin %10’nu, 2015 icin
%4'U, sonraki yillar igin satislarin %1,3'0 kadar ilave igletme sermayesi ayrilmistsr,

Yukandaki varsayimlar ve projeksiyonlar sonucu sirketin nakit akim projeksiyonu agagidakl gibidir.

" Nakit Akimi Projeksiyonu 2014T 2015T ' 2016T 20177 2018T T

Faaliyet Kart . 764.251 3.411.055 4.375.157 4.650.233 4.949564

Vergiler : 152.850 682211  875.031  930.047  989.913.

Amortisman : 1.191.667 1.288.333  1.326.377 1.336.377  1.336.377

Cahsma Sermayesi . o ) .

Degigimt 238,527 218576  198.891 90495 95020

Sermaye Harcamalar 1.450.000 ©1.750.000 100.000 100.000 -  100.000 .

“Serbest Nakit Akimlart 114541  2.048.601 4.527.611 4.866.068 5.101.008  61.690.275

FAVOK | 1995918 . 4.699.389 5701533 5986610 6.285.941
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indirgenmis Nakit Alkamian Yéntemi

2014-2018 yillan arasindaki serbest nakit akimlari TL bazinda sirket tarafindan verilen
projeksiyon verilerine gre hesaplanarak, firma icin nihai pay degeri hesaplanmistr. Degerleme
galigmasinda 31/12/2013 tarihli finansal tablolar kulianilmustir.

Sirket Nakit Akimlari 01/05/2014 tarihi itibariyle indirgenmistir.

Finansal Varhiklari Degerleme Modeli

Bir hisse senedinin beklenen getirisi séz konusu finansal varhgin riski ile dogrudan ilgilidir. Bagka bir
ifade ile; Yatinmcilar; riskli bir varhgi; getirinin riski dengelemesi kosuluyla elde bulunduracakiardir.
Riskin en uygun 6lgiti ise; Pazann kavaryansinmn; hisse senedinin varyansina oran olarak ifade edilen
- P (Beta) dur. : : o

Daha aqtk bir ifade ile; B pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki deéi;ké'nliée aranidir,

Bunun sonucu olarak; bir hisse senedinin beklenen getirisi; sdz konusu hisse senedinin B'st ite
dogrudan ilgilidir. . .

Bu durumda; | )
o EgerB=0ise; beklenen getiri risksi; faiz oranina esittir.
* Eger B > 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli |
. Eée:; B < 1ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktyr.
Riskii bir yatirimin beklenen getiris_i;
1) Risksiz Faiz Oran Re ‘
2) ‘Pazarin Risk Primi E {R} — Reve

_3) Hisse Senedinin Riski B¢'ya baghdr.

Bu faktdrlere bagh olarak; Hisse Senedinin beklene_n getirisi; daha dogru hir ifade ile Oz Kaynak _
‘Maliyeti (Re) agagidaki gibi formiile edilebilir. ‘

Re=Re + B * {(Rw—R;) _

Borg maliyeti; kreditérlerin yeni verecekleri borglar igin firmadan bekledikleri getiri oranidir.Daha
agik bir anlatimla; borg maliyeti; yeni borglar icin &denecek faizlerdir ve bu oran .da finansal
piyasalarda oclugan faiz hadleridir. Eger bir firma; hali hazirda tahvil ihrag etmigse; stz konusu
tahvillerin vadeye kadar getirisi; pazarin firmanin tahvilleri igin istedigi faiz oranina esit olacaktir.

'Vergi Etkisi (vergl kalkani): Firmanin vergi dilimi bbrg méliyetini vergi orani kadar azaltacaktrr.
‘Odenecek faizlerin % 20’si, kurumlar vergisinden mazhsup edilmektedir. o
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Agirhklr Sermaye maliyeti
AOSM = [(E/ V') * R¢ }+ [{D/V} *Ro * (1~T)]
- AOSM : Iskonto orani
' Re : Ozsermaye maliyeti Rd : borglanma maliyeti
T: Vergi orant
E/V : Ozsermayenin toplam kavnaklara orani

D/V : borglarin toplam kaynakiara orani

indirgeme orani hesaplanirken su veriler
kullamimigtis:

0

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Risksiz Getiri Orani
 Risksiz getiri orani = %10,1* - Ozsermaye Risk Primi -

Borglanma Maliyeti = %11,12
Borg / Varlik = %61,96°

Borg Maliyeti

p=1* o Kurumiar Vergisi %  20,00%
Pazar Risk Primi : 5° Borg / Varlk Agirlg) ' 61,96%

Terminal Blyiime Qrani = 2,75° Gllzsermavﬁ:\/ Va‘r.“k,‘,.\ ——— 38,04%

110 yil vadeli {20 Mart 2014) Tiirk tahvil faizitiin son.4 ayhk ortalamasi dikkate alinmigter
* Sirketin bor¢lanma faizl %611,1 alinmustir. Sirket'in borglan, uzun vadeli ve USD ve Euro agirlikh olup degisken
faizli %3,5-4 seviyesindedir, Yabanai para cinsinden borglanmanin kur riski icermesi hedeniyle borglann TL faizi .
karsihg %11,1 alinmistir.
* sirketin 31 Aralik 2013 itibariyle {finansal borg/finansal borg+6zsermaye) orani %61,96dir.
* sirketin ilk haika arzi nedeniyle Betasi(p) 1 alnmigtir. : : _
s Yurtici Piyasa sartianinda risk primi icin baz alinan oran %6-%6,5 arali§mdadu. Risk primi, girketin iretim yapis
ve enetji piyasasindaki talepte, istikrarh artis nedeniyle %5 olarak alinmistrr. o
® Terminal bliylime oran, elektrik fivatlarimin uzun dénemde enflasyon oranina paralel olarak %,2,5-%3,5
~ ‘oraninda artacagi dikkate alinarak, ;%2,75 olarak alinrustr. ’
r\ e s

£
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indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemine Gére Sirket Piyasa Degeti

Yukaridaki projeksiyona gére Sirket'in nakit akim tablosu ve nakit akimlarini bugiine indirilmis
tablosu su sekildedir: :

Nakit Aksmi Projeksiyonu 20147 20157 2016T 20177 2018T . 1~
Faaliyet Kan : 764.251 3.411.05% 4.375.15_7 4.650.233  4.949.564
Vergiler : 152.850 682.211 875.031 930.047 989.913
Amortisman 1191667  1.288.333 l 1.326.377 1.336.377 1.336.377
Calisma Sermayesi Degisimi 238.527 218.576 198.891 - 90495 95.020
Sermaye Harcamalar . 1.450.000 1.750.000 100.000 100.000 .  100.000
Serbest Nakit Akimlan 114.541 2.048.601 4.527.611 4.866.068 5.101.608 61.690,275
FAVOK 1.955.918 4.699.389 5.701.533 5986.610 6.285.941
indirgenmis Nakit Akimlan _ 2014T 20157 2016T 20177 20187 T
indirgeme Faktdril . 0,9303 0,8362 0,7517 0,6757 0,6074 0,6074
Nakit Akimlarinin Net : : : ‘ : -
Bugiirikii Degeri 106.552,40 1.713.067,69 3.403.308,22 3.287.951,63 3.098.263,22 37.469.598,25
Projeksiyon Yil Sayisi . : ' 5
Son Terminal Deger Iskontosu . 11,25%
Siirekli Blylime Oram - ' . 2,75%
Terminal Degeri 61.690.275,43
Terminal Degerinin Net Bugiinkii Degeri 37.469.598,25
Nakit Akimlanimin Net Bugiinkil Deger Toptam ©11.609.143,17
. SIRKET DEGERI 49.078.741,42
Terminal Degere Oram % - o 76,3
Akedag'tan'alacak _  +4.748.39%
Net nakit - ' : . -22.908.561
Ozsermaye Degeri - 30.918.576,42

indirgenmis nakit akim analizine gore, %11,25 iskonto oram ile Bomonti Elektrik Muhendislik
- Migavirlik Ingaat Turizm ve Ticaret A.§'nin girket é2sermaye deferi 30.918.576,42 TL'olarak
hesaptanmigtir. ' | § ' : .
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Duyatlilik Analizi

Degisen terminal biiyime, iskonto oranlarina ve kapasite Kullamm oranmina (Projeksiyonda
ongériilenden %10 daha diigiik kapasite kullanimi, projeksiyonda éngériildiigi gibi ve daha yagish
dinem olarak projeksiyonda dngoriilenden %10 daha yiksek kapasite kullanim orantarina} gére
firma duyarhlik analizi deZerlerl asagidaki tabloda verilmistir:

Ozsermaye Degeri (mn TL}- Duyarhlk Analizl

ADSM 10,25% . 11,25% , 12,00% O 13%
Eﬂﬁii'ﬁi KKO | Projekst | KKO | KKO {Projeksi| KKO | KKO |Projeksi| kko | kxko | Projeksi |. ko

%10 : yondaki i %10 %10 |yondaki{ %10 %10 | yondaki | %10 %10 | yondaki %10

Oranindaki disik | gibi | yoksek | distk | gibi | yiksek | dusik | gibi | yiksek | dusuk | gibl | yaksek

Deglsinj

2,00% 28,5 33,8 39,0 22,9 27,6 32,3| 18,5 23,8 28,1 15,7 19,6 23,4

" 12,75% 32,4 38,1 43,8A 2591 . 309 35,9 22,0 26,5 31,1 17,6 21,7 25,8

Devam Eden
Btiyiime Oran

13,50%| - 37,2 43,4 48,6 29,5 34,8 40,2 24,5 29,7 34,6 19,9 24,2 28,6
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$irket’in 2013 yilinda yeni yatirnm dotaysiyla iiretimde gikan aksamalar ve kuraklik dolaysiyla tam _
kapasite ¢alisamamasindan ve 2013 yilinda déviz kurlarindaki artig nedeniyle kur zararnt (net kur farki
gelir/gider -4.510.366 TL) dolay), 2014 yiinda da kurak dénemin devam etmesi nedeniyle Sirket'in
2013 gergeklesen ve 2014 tabmini finansal sonuglan Ozerinden vapilacak degerleme, Sirket’in
potansiyel degerinin olduk¢a altinda degerlemeye isaret edecektir. Borsa fstanbul AS.'de iglem
gdren Benzer sirket ¢arpanlarinin degerlemede kullanilamamig olmasimin detay bilgileri asagida

verilmigtir,
TABL( D T Anis %ﬁﬁ%%
Satislar 2.385.26 0
Ozsermaye* 12.741.080 14,092.203 12.572.377 12.647.293
Amortismari 1.191.667 1.179.886 178.001] 3.477
E.Fasliyet kan 764.251 126.149 ]
Net kar -1.351.123 -5.049.691 -1.351.123
"FAVOK 1.955.918 1.306.035

*$irket’in halka arz geliri dahil edilmeden ve 2014

yih boyunca kapasite kutlanimin %24 seviyesinde kalacafii ve
finansman giderlerinin faiz+kur giderterinin 2.115.3 .

75 TL olacags varsayimiyla

gindan, Benzer girketler icin segilen
bilangolan baz alinarak ve ilgili tarihlerdeki hisse fivatlar

Bomonti'nin yil sonu finansal sonuclar dikkate alindi
veriler de, sirketlerin 2013 yil
Uzerinden hesaplanmigtir.

014 Tarihli Borsa istanbul A.$. fiyatlan ile Benzer Sirketler

= e R e e e s e R
e AR e
M aeean
AKENR - 1,2 36 - 16,7
AKSEN - 18 1,9 10,7
AKSUE - 1,7 23,9 38 -
AYEN : 1 23. 11,3
ODAS 1,2 0,9 0,5 6.2
ZOREN ; 07" 65 36,9
Ortalama’ 1,2 6,5 20,0
~ Medyan 1,1 30 14,0
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A-Benzer sirket carpanlarina gére yapilacak fiyattamada tablo asagidaki sekilde olusmaldtadir,

Bomonti ~_FIK PDIDD FD/NS FDIFAVOK
Carpan . - 1,2 6,5 20,0
Finansal Kalemler-2013 - - 14.092.203 2.512.388 1.306.035
: sggzrleri ile Deger ' ‘ 17.145.514 16.204.903 26.077_.166
Net nakit (Akedag dahil) ' -18.160.165 -18.160.165
Piyasa Degeri 17.145.514 -1.955.262 7.917.001
. . Finansal Kalemler-2014T. - 12.741.080 2.385.266 ' 1.955.918
2014 tahmini — —
degerleri ile Deger . ‘ - 15.501.647 15.384.966- 39.053.163
‘Net nakit (Akedas dahil) . _ ~18.160,165 -18.160.165

Piyasa Degeri 15.501.647  -2.775.199 20.892.998

Bomonti’nin 2013 ve 2014 yilsonu net kar tahmini (finansman giderleri nedeniyle) negatif
gergeklesmesi nedeniyle F/K orammni kullanmak anlamsizdir. '

" Bomont¥nin yeni lretime gegmis Sirket olmasi ve Ozkaynak biriktirememis olmas ve

dzkaynaklarinin kur riski nedeniyle Giretime gectigi ilk yihnda azalmis olmasi ve satis gelirleri .
fle bu kaybi telafi edecek olmas: icin yeterince zaman gegmis olmamasi dikkate alinarak
PD/DD degeri g;ir_kgt icin potansiyel degerinin oldukca altinda bir degere igaret edecektir.

FD/NS orani Sirket i¢in negatif cikmaktadir. Ozellikle iiretime gegilen yin ve devaminda
yaganan kuraklik nedeniyle Sirket'in satislari beklenenin altinda gerceklesmis ve bu carpanla

yapilacak degerleme sonug itibarryla da {negatif ¢tkmasi nedeniyle) anfamsiz olacaktir.

FD/FAVOK carpani ile yapilacak deferleme de, Sirket'in 2013 ve 2014 de yasanan kurak yil
baz alinarak Sirket'in tamami icin deger dlgmek icin kullamimias $irket'de§erinin oldukga
altinda bir degere isaret edecektir. Ayrica FD/FAVOK orant icin 20 carpan makul bir ¢arpan
seviyesi de degildir. FD/EAVOK icin 14 .carpan kullamimast halinde ise FO/FAVEOK garpam .
sirket icin negatif degere isaret edecek ve anlamsiz gikacaktir, '

Piyasa ¢arpanlari igin 2014 yilt tahmini verileri de, 2014 yilinm kurak yil olmas nedeniyle 2013
yih sonuglarindan daha diistik degerlemeye isaret edecektir. Ayrica 2014 yilt icin tahmini
finansal sonuglarin kullamimas halinde benzer sirketler igin de yil sonu tahmini ¢arpanlar
Uzerinden dikkate almak gerekecektir. Bir diger husus ise FD/FAVOK orani ile de
degerleyebiimek igin FD/FAVOK oraninin makul sinerlarin tizerinde alinmasi gerekecektir ki,
. budurum zaten yanls olacaktir, .
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8- Emsal Kargilagtirma Yontemi

2009 yilinda Qzellestirme Yiiksek Kurulu (“OYK”)'nun 19.10.2009 tarih ve 2009/59 sayil: karari fle 56
Akarsu Santralinin 8zellestirme programina ahnarak, “isletme Hakkinin Verilmes)” yéntem| ile
ozellestirifmesine karar verilmigtir. 19 Gruba ayrilan Akarsu Santrallerinden Grup-12, Koyulhisar HES
afet balgesinde yer aldig igin ihalesi gerceklegtirilememigtir, Kurulu kapasitesi yaklagik 140 MW olan.
18 Grubun ihalesi Haziran 2010 itiban ile tamamlanmig ve OYK kararlan ile ihaleler onaylanmigtir. Sz
konusu Akarsu Santrallerinden 10 Grubun devir iglemleri tamam[anmls, bazt Gruplarin ise ihaleleri
iptal edilip daha sonraki bir tarihte yenilenmistir, -

$6z konusu 19 Gruba agagida yer verilmistir:

Grup 1: Iznlk-Derekoy, Inegdl-Cerrah, M. Kemalpa;a—Suugtu
Grup 2: Harakll-Hendek Pazarkoy-Akyaz, Bozliyiik
Grup 3: Kayakdy

Grup 4: Kovada |, Kovada Il‘

Grup 5: Turungova-Finike

Grup 6: Anamur, Bozyaz, Mut-Deringay, Silifke, Zeyne
Grup 7: Bozkir, Ermenek, Géksu

Grup 8: Dere, ivriz

Grup 9: Kayadﬁbi, ‘

Grup 10: Biinyan, Camard, Pinarbagi, Sizir

Grup 11: Degirmendere, Karacay, Kuzuculu

Grup 12: Koyulhisar, Ladik-Biylikkizogiu '

Grup 13: Besni, Derme, Erkenek, Kernek

Grup 14: Bayburt, Cemisgezek, Girlevik

Grup 15: Esendal, tgikfar (Visera)

Grup 16: Cag Cag, Otluca, Uludere, _

Grup 17: Adiicevaz, Ahlat, Malazgirt, Varfo—Si_:'mmez
Grup 18: Engil, Ercis, Hosap, Koacképri o
Gfupr 15: Arpacay-Telek, Kiti

OYK’nin 08.02.2011 tarih ve 2011/10 sayiir karan ile EUAsa ait Kisik HES'in, 30. 042012 tarlh ve
2012/60 sayili karan ile de EUAS’a ait Berdan ve Hasanlar HES'lerinin “Isletme Hakkinmn Verilmesi”

' yontemi ile ozellestinlmek Uzere dzellestirme kapsam ve programina alinmasmna karar verilmistir. -
2010 yllmda yapilan |haleler sonucunda devir islemleri gert;ek!e;tmlemeyen akarsu santralleri fle

‘ ozellestlrme kapsam ve programina alinan Kisik, Berdan ve Hasanlar HES’leri icin OIB tarafindan 10

Grup halinde 13.07.2012 tarihinde ibdleye gikilmugtr. )
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- .
L AS




Soz konusu gruplar;

Grup 1: Engil, Eri:is, Hogap

Grup 2: Kogkdprii

Grup 3: Kisik

Grup 4: Goksu

Grup 5: Bazkir, Ermenek

Grup 6: Harakl-Hendek, Pazarkdy-Akyaz, Bozhdyiik
Grup 7: Hasanlar

Grup 8: Ladik-Biiyiikkizogu, Durucasu
Grup 9: Arpacay, Telek-Kiti

Grup 19: Bérdan

olarak behrlenmls clup, 05.10.2012'de tekllfler aImmn;tlr Bunlardan 9 Grubun nihai pazarlik
© gorigmeleri 19.10.2012'de tamamlanmig, Grup 6 ihalesi | ise yeterh tekiif alinamamasi nedeniyle iptal
edilmigtir. Bilahare Gru'p 6'nin ihalesine tekrar cikilmig ve nihai pazarlik gériismesi 26.11.2012
tarihinde gerceklesﬁrilmi;tir. '

Yukaridaki dzellestirme ihalelerinde devri gergekle;tmlemeyen santraller yeniden gruplandiritarak,
Esendal ve Igiklar HES 1. Grup, Kayakdy HES 2. Grup ve Dere ve ivriz HES ise 3. Grup olarak , Mayis
2014'de s6z konusu gruplar icin 8zellestirme ihalesinin ger;ekle;tlrllmesr beklenmektedir.
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trala

W

Grup.a.l

- DEREK{Y

1.017.515

2010 / 6.600.000,-

iZNIK Bursa . .
Grupal | INEGOL - CERRAH Bursa 0,272| 903.890 0,984 3.513.004 |'3. ABDS / KENT Solar 6.600.000
Grupa.l | MLKEMALPASA-SUUCTU | Bursa 0,472} 1.591:599 Elektrilc
Grupa.2 | HARAKL - HENDEK | Sakarya 0,264} 1.326.296 -
0,802 2.785.636 | 2013/710.000 ABDS 710.000
Grup.a.2 ?AZARKGY - AKYAZI | Sakarya 0,178| 515585 , .785. JFasel Elektrik .
Grup.a.2 | BOZOYUK Bilecik 036| 943.355 :
2010/17.411.500
ABDS/ Nema Kimya-
) ] Espe (2014 yeniden 17.411.500
Grup.a.3 KAYAKOY Kitahya 2,56 8.857.703 2,560 8.857.703 ihale edilecek)
Grupa.4 | KOVADA I Isparta 825! 6.852.058 2010/ 56.080.000, -
: : - 59,450 37.558.440 ABD $ / Aksu Enerji | 56.080.000
Grup.a.4 KOVADA Il Isparta 51,2 { 30.806.382 ve Tlcaret A.S.
‘ 2010/ 2.760.000,- ;
L ABD S / Fides 2,760.000 |
Grup.a.5 | TURUNCOVA-FINIKE Antalya 0,552| 1.442.345 0,552 1.442.345 1.2.644. Reklam Enerji
Grupa.6 | ANAMUR - icel 084! 2593290/ ° '
Grup.a.6 | BOZYAZ| el 0424 1.223325 2010/ 13.520.000
Grup.a.6 | MUT - DERINGAY | lgel 0,88| 3.408.835| 2,872 9.990.675 ABDS / Seba Ortak 13.520.000
Grup.a.6 | SILIFKE ' Ige! 04| 1.619.253 Girisim
Grup.a.6 . | GULNAR - {ZEYNEL) icel 0,328 1.145.972
Grup.a.8 | DERE Konya 0,6] 1.382.303 2010/ 5.700.000
ABD 5/ Seba Ortak .
1,640 - 3017113 Girigim (ihale Iptal, 5.700.000
2014 yeniden o
Grup.a.8 ivRIZ Konya - 1,04 | 1.634.310 diizenlenecek
' 2010/7.644.000
ABDS/ivme 7.644.000
Grup.a.9 | KAYADIBI 2.126.729 0,464 2.126.729 3! Elaktromekanik '




Grup.a.10 ;| BUNYAN Kayseri 1,361 3.010.103
" : : - 2010 / 69.700.000,- .
Grup.a.10 { CAMARDI Nigde 0089 149527, o op [k 38.601.195 | 0| ABDS / Kayserive | 69.700.000 |
Grup.a.10 | PINARBASI Kayseri 0,099 267.468 A b '| Civar Elektrik T.A.S. }
Grup.a.10 i SIZIR Kayseri 6,78 | 35.174.097 -
Grup.a.11 | DEGIRMENDERE Ostnaniye 05! 642049 :g;g j :.Dio:goo.-
. ) a-rm
Grup.a.11 | KARACAY Osmaniye 04} 1.759.115 1,172 3.617.932 | Enerji Uretim San. ve 7.020.000 :
Grup.a.11 . | KUZUCULU Hatay 0,272 1.216.768 | Tie. Ltd.Sti
Grup.a.13 | BESNI Adiyaman 0,272 441687
2010 / 13.800.000,-
(Grup.a.13 | DERME Maiatya 45] 6708922, (o, 8.235.876 | ABDS / Kayseri ve 13.800.000
'Grup.a.13 | ERKENEK Malatya 032| 503947 Civar Elektrik T.A5.
Grup.a.13 | KERNEK ' Malatya 0,832 | 581,320
Grup.a.14 | BAYBURT Bayburt 0,396 1.749.847 ig;“s/ /2:'05:: 0 -300
- oyda
Grup.a.14 csmgqezsx- Tunceli 0,116 777.085. 3,552 22.131.067 Enerji Uretim ve 29.050.000
Grup.a.14 | GIRLEVIK Erzincan 3,04 | 19.604.136 Ticaret A.S
Grup.a.15 | ESENDAL Artvin 031 1248429 2010/6.550.000
ABDS/Dogu elektrik
1,340 5.263.929° {ihale iptal-2014 6.550.000
yeniden ’
Grup.a.15 | ISIKLAR {VISERA) Trabzon 1,04, 4.015.459 dilzenlenecek)
Grup.a.16 |(AG GAG Mardin 14,4 | 27.915.537 3 2010 / 40.800.000.-
Grup.a.16 | OTLUCA Hakkari 1,28; 4718535 16,320 ; 35.562.618 ABDS / Nas Enetji 40.800.000
Grup.a.16 | ULUDERE Sirnak 0,64 2.928.547 ' A3 '
Grup.a.17 | ADILCEVAZ Bitlis - 0304| 616,536 2010/ 6.350.000,-
Grup.s.17 | AHLAT Bitl 0,201| 544.013 ' ABDS / Erbu Insaat
rup.a. Bitlis , ; . -
o : - 2,103 5.962.380 ve Tic. Koll. 3t. 6.350.000
Grup.a.17 | MALAZGIRT Mus 1,216 { 3.888.011 Mostar Enerji
. ) : Etektrik Uretim Ltd.
Grup.a.17 i VARTO-SONMEZ Mus 0,292 913.820 Sti. :
" Grup.bl | ENGIL Van " 4,59 9.820.005 2012/11.050.000
‘ St ABDS fTahirogulian
Grup.b.l | ERCIS Van 08 889.030| gaug 19.221.300 } Petrol 11.050.000
' ) ’ Uranteri; (Halic
Grup.b.1 Van 3,451 8512.265 % | Elektrik'e devredild!) e

HO35AP {Zemek)




{ 2012/ 12.000.000
ABD3/ Tahirogullan | 12.000.000
Grup.b.2 | KOCKOPRO Van 8.8 | 17.969.268 17.969.268 il petrol Urinleri
- | 2012/ 57.500.000
: | ABDS$/ Nural Enerji 57.500.000
Grup.b.a | GéKsU Konya 10,8 | 60.199 453 60.199.453 .+ Oretim
- 2012/1.990.000
Grupb.5  {BOZKIR Komya. 0075( . S19367) . e 1.933.648 ABDS/ Ozbey 1.990.000
Grup.b.5 | ERMENEK Karaman 1,12} 1414281 Hijyenik Oriinleri ‘ -
Grup.b.9 | ARPACAY-TELEK Kars 0,062| 468.703 2012/ 3.010.000
: 2,822 6.642.992 b ABDS/ Metaltek 3.010.000
N ] Metalurji Klmya
KiTi Igdir’ 2,76 | 6.174.289 Gida*

42012/ 27.150.000

ABDS/ Kilig Enerji
Uretim

2012/ 30.850.000

27.150.000

KISiK

26.000.000 ¢ 26.000.000

Grub.b.3 | Kahramanmarag 9,6 | 26.000.000 - 9,6

Grub.b.7’

HASANLAR

Olizce

9,35

36.000.000

9,351 36.000,000

36.000.000

Elektrik Uretim'

ABDS$/ Batigim Enerji | - 30.850.000

Grup.b.10

BERDAN

Mersin

47.500.000

10,2 | 47.500.000] 47.500.000

ABDS/ Tayfurlar
Enerjl Elektrik
Uretim

2012/ 47.000.000

47.000,000

Grup.b.8

- Grup.b.B

LADIK-BUY UKk IZOBLU

DURUCASU

Samsun

Amasya

. 1.306.165

1,200 4.306.165 4.306.165

3.000.000

2012/2.760.000
ABDS/ Met Enerji
Uretim

2.760.000

kWh bagina fiyat igin 2010 yih Uretim rakamlari dikkate alinmigtir.

Sen 4 grup igin 2005-2010 yil: iiretim rakamlarina yer verilemediginden ortalama iiretim miktarlar rakamlarl kuliarlemagtir,

" Kovada | ve Kovada |l santralleri i igin Sirket'in kendi sitesinde toplam 64 milyon kWh iiretimi oldugu ifade edllmektedtr.

MW basina Uretim ortalamalarmda ve kWh bagina fiyat verilerinde 2010 yili iiretim rakamiar dikkate alinmigtir.

A
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Hidroelektrik santralleri cesitli kriterler dikkate alinarak fiyatlandirilmaktadir.

s Su Debisi
~ = Kurulu Giig
s Yillk Uretim Miktan
* MW bagina iiretilen kWh miktar’
®  Lisans veya su kullanim hakki siresi
* Yeniyatinmlarla kapasiteyi artirma olanag

Yukanda tabloda yer alan ozel!estlrmelerde Mw basma degerin olduke¢a farkh aralikta fi yatlandlgl
gorlilmektedir. Ozellestirmelerde gtkan MW basina deger igin santralin yilhk Gretimi ve MW basina
iretim miktart oldukga &nemii bir etkendir. Sektérde MW bagina yillik Oretimleri 3 milyon kWh
Gzerinde olan santraller, dretim miktarinin daha yiiksek olugu aynica verimlilik veya istetme birim
iiretim maliyetlerinin de daha diisiik olmasindan dofayt, daha yukaridan fiyatlanabilmektedir. Yeni
yatinmlarla kapasiteyi artirma olanag) olan santrallerln uzelle;tlnimesmde, MW bagina fivat daha
yiksek ¢itkmaktadir.

Yukarida yer alan tablo incelendiginde agagidaki sonuglara ulagilmaktadir:

1- MW bagina Uretim ve MW basina' ¢ikan fivatlarin aritmetik ortalamasi 3.303.2013 kWh ve
4.547.949 ABDS ve kWh basina fivat 1,33 ABDS seviyesinde ¢ikmaktadr. (ortalamai)

2- Santraller bir biitiin olarak dikkate alindifinda (son 4 harig) MW hasina Gretim 2.197.244 kWh, MW
bagina fiyat 2.628.082 ABDS ve kWh bagina fiyat 1,20 ABDS seviyesindedir. (ortalama2)

3- Santrallerin tamam dikkate alindiginda MW bagina iretim 2.391.217 kWh, MW basmna fiyat
2.791.955 ABDS ve kWh basina fiyat 1,17 ABDS dir.

MW bagina Uretimi yiiksek olan yani kapasite kullanim orani yiiksek olan santralierde MW basina
fiyatinin daha yilksek olmas dogaldir. Ozellestirme ihalelerinde MW bagina gikan degerlerin, Gretim
diizeylerini dikkate almaksizin, sadece aritmetik ortalamalarini kullanmak yaniltici  olacaktr.
{Ortalama 1) : ‘

Elektrik santrallerinde MW bagina degerin tek basina kullanimi, ancak santrallerin MW basina benzer

- Uretim diizeyine sahip olmalar durumunda anlamli olacaktir. Hidroelektrik santrallerinin yillik elektrik
iretimlerinin tamarmini dikkate almak veya MW . bagina iretim ile MW basina fiyatt beraber
kuilanmak daha saghkh sonuglar verecektir,

Bu kapsamda nehir tipi Hidroelektrik santrallerinin uzelle;tmlmesmde ¢ikan fiyatlar, santrallerin
degeri icin, yillik Gretimierinin kWh basina 1,17-1,33 ABDS seviyesinde fiyatlandigr veya MW basina
¢ikan flyatln ise, MW.bagina iretimin 1,17-1,33 kati kadar {ortalama kWh basi fiyat kadar) yukarida
fiyatlandigidir. Grnek olarak kiimalatif rakamlar baz alnarak (ortalama2)’de goriildigi Gzere, MW
. bagina yilik Gretimi 2.197.244 kWh/yil iken MW bagina édenen veya teklif edilen tutar 2.628.082
ABDS’dir. (MW basina fiyat 2.197.244 x 1,20'dir). Ortalamal ve Ortalama2 verileri beraber dikkate
ahlndiginda 2-3 mn kWh Uretimi olan santrallerde MW basina degerin, MW basina retimin 1,17- 1,20
kati, 3 mn kWh iizerinde ise 1,20 ve daha iizeri seviye de fiyatlanmaktadr.

Bomonti Elektrik santralinin degeri icin, santralin yillik diretim miktanm, kWh bagina 1,17-1,33 ABDS
Uzerinden fiyatlamak veya MW ‘bagina fiyat icin Mw bagina tiretimi, kWh bagina 1,17-1,33 ABDS
Uzerinden fiyatlamak, emsal karstlagtirma igin daha dogru bir yaklaslm olacaktir. (Her iki durumda
ayni finansal sonucu verecektlr )

A




Ozellegtirme ihalelerinde crkan sonugtar (Gzellestirilen santrallerin MW baSma ifretim kapasiteleri,
santralletin yillik lretimleri ile ortalama MW bagina olusan fiyat diizeyi) dikkate alinarak, Bomonti
Elektrik igin emsal kargilagtirma ydntemi ile yapilan degerleme asagidaki gibidir.

o s
Kapasite (MW : 6,74
KKO : 33%
Toplam diretim (kWh/yil} 19.483.992
Yillik kWh/MW : 2.890.800

Bomonti Elektrik’in normal dénemde Kapasite Kullanim Orani'nin %36 ve lzerinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Emsal karsilagtirmada,_Sirket'in iyi ddnemde %40 ve (izeri, kurak dénemde %27 ve
daha diisik oranda kapasite kullanim oranlarimin ortalamast olarak Sifrin HES'in %33 Kapasite
Kullanim degeri dikkate alinnugtir. - :

Ozellestirme ihalelerinde kWh bagina fiyahn 1,17-1,33 ABD$ araliginda oldugu dikkate alinarak
Bomonti elektrik icin 1,20 ABDS seviyesi baz alinnigtsr. ' :

Yilhk kWh/Mw - 2.890.800

- ABDS /kWh ‘ 1,20
MW bagina fiyat (ABDS) : 3.468.960
Meveut Kapasite (MW) - : 6,74
ABDS/TLE : 2,09
Carpan Degeri (TL) _ - 48.865.852
Akedas'tan alacak* {TL) +4,748.396
Net Nakit (TL) -22.908.561
Piyasa Degeri (TL) - - 30.705.687

*Bomenti Elektrik'in meveut santralinden bagka bhir geliri veya‘ varlg: olmamasi neden.iyle
hidroelektrik santralinin, (lisans hakiari dahil) degeri, firma degerine esit olacaktir.

Bomonti Elektrik Miihendisiik Miisavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.$’nin piyasa degeri, emsail
girketler ve &zellestirme ihalelerinde ¢tkan sonuclar dikkate’ alinarak, * 30.705.687 TL olarak
hesaplanmistir. [ Bomonti Elektrik’in MW bagina degeri ise 3.468.960 ABDS olarak hesaplanmlstlr.[ :

® 05.05.2014 tarihll USD/TL déviz kury baz‘}llrhm;'trr- ,

/
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‘ Aélrllklarimrllmls
Bomonti girket Piyasa Degeri Agirliklandirma Sirket Degeri

iNA'ya Gre 4 © 30.918.576 50,0% , 15.459.288
Emsal kars. ‘ 30.705.687 50,0% 15.352.843

Toptam | . 30.812.132

Agirhk fiyatlandirma sonras) girketin halka arz &ncesi piyasa degeri 30.812.132 TL olarak
hesaplanmugtir.  Sirket halka arzda sermaye artinmi ile 3.400.000 pay ihrag edecek ve halka arz
sonrasi sermavyesi 17.000.000 TL olacaktir,

Halka arz sonras: irketin 6zsermaye degeri, net halka arz geliri kadar artacaktir.

Halka arz sonrass piyasa degeri =halka arz dncesi piyasa degeri + net hafk%_n arz geliri'dir,

Sirket’in hatka arz fiyati “X" olarak kabul edilirse, '

Halka arz sonras girket pivasa degeri = 17.000.000 * X “dir.

sirket’in net halka arz geliri ise, briit halka arz geliri {3.400.000* X} - halka arz maliyetleri’dir

Sirket, halka arz maliyetinin bir kismin (bagimsiz denetim raporu maliyeti, gayrimenkul degerleme
raporu maliveti vb.)) 31.12.2013 o6ncesinde gerceklestirdiginden ve bu tutarlar 31.12.2013
bilancosuna yansidigindan halka arz gelirinde bu maliyetler harig, 31.12.2013 sonrast maliyetler

dikkate alinacaktir. Bu maliyetler ise SPK kayt dicreti ve aracilik komisyonudur. Bu maliyetler de, halka
arz satig fiyati olan “X”Gizerinden Ifade edilirse :

SPK Kayit ticreti® = 446,25X+1360 TL’dir.

Aracilik maliyeti ise, 3.400.000*X*%3 ‘diir.

Yukarida yer alan veriler dikkate alinarak,

Halka' arz sonrasi piyésa degeri =halka arz 6ncesi piﬁasa degieri + net haika arz geliri '
17.000.000*X = 30.312.13_2 TL+ {3.400.600*)( - (445,25*&1350)- (3.400.000*X*0,03)]
Yukanidaki egitlik gézﬂidﬂéﬁndeh halka arz fiyati olan -"){'_“ » (2,25) TL_ olarak h.esapfanacaktlr.

Halka arz igin hélirlenen 2,05 TL, Sirketin halka arz sonrasi piyasa degerine giire %8,8 iskonto
icermektedir,

7 s5pK kayit Gicreti, ilgili tebligin GiP sirketlerine uygutanan .kayit Uereti 'thk'iimIeri ve satisa hazir bekletilen paylar
da (%?ikkdi_kkate ahinarak hesaplanmlgyr./" ' ‘

-
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~ = Bilango

Dénen Varliklar

2.881.946

2.600.970

7
s,

-Klsa. \}adeli Yiikiimliiliikler

6.004.625

2.527.234

Nakit ve Nakit Benzerleri 44,341 139.155 355.908
Ticari Alacaklar 64.981 85.843 0
iligkili taraflardan ticari alacaklar 0 0 0
Diger ticari alacaklar 64.981 85.843 0
Diger Alacaklar ' 837 0 o
Stoklar,net o 0 0
Pesin Gdenmis Giderler 48.817 11.789 0
Cari Donem Vergisiyle igili Variikiar 2.368.258 2.645.159 2.245.062
Diger Donen Varliklar 0 0 -0
Duran Varliklar 38.634.345 31.946.833 26.042.483
Ticari Alacakiar 0 0 0
Diger Alacaklar 4.748.396 4.094.173 3.167.258
Maddi Duran Varliklar 33.701.982 27.841.269 22,783.581
Diger Duran Varhklar 183.967 11.391 91.644

T 41.161.579 34.828.779

5.388.093

28.643.453

3.030.401

Eplam 6z sermaye ve Yiikiimiiilikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.176.337 449 425 - 403.527
Ticari Borglar 751.812 2.668.914 2.611.607
iligkili olmayan taraflara ticari borglar 250.889 | . 2.301.177 2.611.607
“lligkili taraflara ticari borglar 500.923 367.737 0
Calisaniara Saglanan Faydalar Kapsaminda 24.108 18.560 4.590
Barglar :
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 28 507 : 18.590 4.990'
) . Borglar -
Gahsaniara Saglanan Faydalara lliskin Karsiiklar 5.601 .0 0
Diger Borglar ’ 1.042.368 2.196.549 10.149
lligkili taraflara diger bor¢lar 1.037.873 2.100.938 7.155
iigkili olmayan taraflara diger borglar 4.495 95,611 2,994
Ertelenmis Gelirler ' ' ‘ 0 54,615 .- 128
Uzun Vadeli Yakimliiltikler 21.064.751 16:868.209 . 12.965.759
Uzun Vadeli Bor¢lanmaiar 18.776.565 15.938.414 | 12.699.336
Ertelenmis Vergi Yukimlulign - 2.288.186 929.895 266.423
| Bz sermaye ‘ 14.092.203( 12.572.377 12.647.293
Odenmis Sermaye 13.600.000 12.150.000 12.143.869
Yeniden Degerleme Artisi 5.119.517 0 0
Gegmig Yillar Kari/Zaran (-) 422377 503.424 {333.338)
Net Dénem Kari/Zarar (-} {5.049.691) (81.047) 836.762
41.161.579 34.828.779 28.643.453

SLIYMETLAR ALS
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. Gelir Tablosu
GELRTABLGS U Br e e e
Satiglar

Satislarin Maliyeti

2R el pergtoperiet

2.512.388 © 154.065 .0
-1.839.505 -239.340 0

; ﬁ*g;‘?ﬁ'?%hk»zﬁz: ,&{131 A@llk\'@d’fﬂa

Briit Kar

672.883 -85.275 0

Genel Yonetim Giderleri _
Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri {-)
Arastirma.ve Gelistirme Giderferi ( )

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri

-546.734 -64.351| -41.730

- FESES FRaIIVeRKar/Zarare) P el e e

“Azniik Paylari - : '

Ana Ortaklik Paylan

Hisse Bagina Kazang -

Amort!sman

Zekiye

Net Faaliyet Kar/?arar 126.447 -152.125| -51.559
Finansman Gelir / Giderleri{Net} -5.097.726 734.550 © 1.070.633
Diger Faaliyet Gelirleri Giderler] 0 oll 0
Vergi Oncesi Kar -4.971.279| 582.425 1,019.074
Vergiler ) . -78412| . -663.472 -182.312

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -182.312

Vergr Karslllgl _

1.179.886

-78.412 T 663.472 )

81.047| 836.762
0,371 - -0,007 0,069
3,477
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