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Rafineri Holding A.S.
Bu dokiiman Rafineri Holding A.S.’ye iliskin 5 Ocak 2018 tarihli ingilizce

J
Degerleme Ra pOrU olarak diizenlenmis olan orijinal degerleme raporunun yénetici 6zeti kisminin
Tiirkge cevirisini kapsamaktadir. Bu dokiiman ile orijinal Ingilizce rapor
arasinda celisme olmasi halinde, orijinal Ingilizce rapor dikkate alinmahlidir.
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Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

Dederleme calismasini igeren nihai raporumuz gorislerinize sunulmustur.

Bu rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Petkim Petrokimya Holding A.S. ("Petkim") y6netiminin talebi Gzerine SPK mevzuati
geredince grup ici hisse alim satimi kapsaminda Rafineri Holding A.S.'nin ("Rafineri Holding") %100 hissesinin 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla gercege uygun deger
araliginin tespit edilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Bu rapor, Deloitte ve Petkim arasinda 29 Aralik 2017 tarihinde imzalanan Hizmet S6ézlesmesi'nde yer alan maddelere uygun olarak hazirlanmistir.

Dederleme calismasi, Sozlesme’'de belirtilen hizmetlerin kapsamina uygun olarak SOCAR Turkey Enerji A.S. ("SOCAR Turkey Enerji"), Petkim ve STAR Rafineri A.S.
("STAR Rafineri") yonetimleri tarafindan paylasilan operasyonel 6ngoériler ve varsayimlar baz alinarak hazirlanmistir. Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan finansal
bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gériisii sunulmayacaktir.

Bu rapor, Sozlesme kapsaminda, Petkim y6netimi igin hazirlanmistir. Petkim y6netimine teslim edilen raporun miulkiyeti minhasiran ve sadece Petkim'e ait olacaktir.

Petkim, Deloitte'un 6nceden alinmis yazili izni olmaksizin dederleme raporunu yasal kurumlar ve dlizenleyici otoritelerin disinda kalan Uglinci kisilere agiklayamaz.
Deloitte, Petkim'in raporu paylasacadi Uguncl kisilerin, rapora dayali alacaklari kararlardan ve bu kararlarin sonuglarindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Saygilarimizla,

GoOkhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED Uye Sirketi
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Amag ve Dederleme
Kapsam Sonuglar

Ydnetici Ozeti| Amac ve Kapsam

» Rafineri Holding'in istiraki olarak faaliyet géstermekte olan STAR Rafineri,
10 Eylil 2008 tarihinde izmir Aliaga'da bulunan Petkim Petrokimya
Kompleksi'nin yanina yeni bir petrol rafinerisi insa etmek ve isletmek amaci
ile kurulmustur. 25 Ekim 2011'de temeli atilan STAR Rafineri'nin 1 Eylul
2018'de Uretime baslamasi hedeflenmektedir. Tirkiye'nin en baylk 2.
petrol rafinerisi olmasi beklenen STAR Rafineri, Tulrkiye'de tek noktaya
yapilan en buyuk yabanci dogrudan yatirim niteligindedir.

* Petkim yo6netiminden alinan bilgiye gére, Petkim, 31 Aralik 2018 tarihinde
Rafineri Holding'in %230 hissesini Rafineri Holding'in hakim hissedari
konumunda olan SOCAR Turkey Enerji'den satin almayi planlamaktadir.

* Bu rapor, Deloitte tarafindan Petkim ydnetiminin talebi lzerine 3 Aralik
2014 tarih ve 28871 sayil Resmi Gazete'de SPK tarafindan yayimlanmis
olan Kurumsal Yoénetim Tebligi'nde yer alan maddelere uygun olarak,
yukarida belirtilen islem kapsaminda Rafineri Holding'in 31 Aralhk 2018
tarihi itibariyla gercede uygun deder araliginin tespit edilmesi amaciyla
dizenlenmistir.

+ STAR Rafineri dederleme calismasinda kullanilan operasyonel varsayimlar
ve dederleme girdileri raporlama tarihi itibariyla en gilncel verilere
dayanmaktadir. Ancak, dederleme tarihinin, ayni zamanda planlanan islem
tarihinin, gelecekte olmasindan dolay!r islem tarihinde bu verilerde
gerceklesecek  dedisiklikler dogrultusunda dederleme calismasinin
gincellenmesi gerekecektir.

+ Gercege uygun dederin tanimi "piyasa katilimcilari arasinda 6lgim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir
borcun devrinde 6denecek fiyat " olarak kabul edilmistir. Yukaridaki
tanimdan anlasildigi Uzere, gercede uygun deder, dederleme konusu
hisselerin serbest piyasadaki olasi alis-satis fiyatina her zaman esit
olmayabilir.
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+ Raporlama tarihi itibariyla, STAR Rafineri, SOCAR Turkey Yatirm A.S.'nin
("SOCAR Turkey Yatirrm") ylzde ylz istiraki konumundadir. SOCAR Turkey
Yatirrm'in %60 ve %40 hissesi ise sirasiyla Rafineri Holding ve Azerbaycan
Sanayi ve Enerji Bakanlidi'na aittir. Rafineri Holding'in %30 hissesinin 31
Aralik 2018 tarihi itibariyla gercedge uygun dederi, STAR Rafineri dederleme
sonuglari baz alinarak asadida yer alan formilasyona gore hesaplanmistir.
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! Yatinm'in 6zel amagh kurumlar niteliginde oldugunu ve kendilerine ait !
1 operasyonlarinin bulunmadidi bilgisini paylasmistir. Dederleme calismasi 1
I kapsaminda, SOCAR Turkey Yatirim'in net aktif degeri (finansal yatinmlar
harici) ve Rafineri Holding'in net aktif dederi (finansal yatirnmlar harici) sifir
olarak kabul edilmistir. SOCAR Turkey Yatirrm ve Rafineri Holding'in
! belirtilen islem tarihindeki varlik ve yukumliltklerinin gercede uygun
1 dederi, islem fiyati belirlenirken dikkate alinmalidir. 1
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Degerleme sonuglari

Gelir yaklagimi
indirgenmis nakit akimi yéntemi
Piyasa yaklagimi
Benzer sirketler yontemi
Benzer iglemler yontemi

75.0% 4,625.3 4,013.7 5,533.4
100.0% 4,625.3 4,013.7 5,533.4
25.0% 5,657.9 3,859.3 7,456.4
50.0% 3,859.3 3,859.3 3,859.3
50.0% 7,456.4 7,456.4 7,456.4

STAR Rafineri 6zsermaye degeri (%100)
Rafineri Holding 6zsermaye degeri (%100)

4,883.0 3,975.0 6,014.0
2,929.8 2,385.0 3,608.4

Rafineri Holding 6zsermaye degeri (%30) (azinhk isk. 6ncesi) 878.9 7155 1,082.5

Azinlik iskontosu (%15)

(131.8) (107.3) (162.4)

Rafineri Holding 6zsermaye degeri (%30) (azinhk isk.sonrasi)  747.1 608.2 920.1

Degerleme Yontemleri

STAR Rafineri degerleme calismasinda gelir yaklasimi ve piyasa yaklasimi
kullaniimistir.

Gelir yaklasimi kapsaminda, Indirgenmis Nakit Akimi ("INA") ydntemi
kullanilmigtir. INA yéntemi, bir sirketin gelecek icin dngérilen net nakit
akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile dederleme tarihine indirgenmesi
esasina dayanir.

Piyasa yaklasimi kapsaminda, benzer sirketler ve benzer islemler yontemi
kullanilmistir. Benzer sirketler ve benzer islemler kullanilarak hesaplanan
ortalama SD/FAVOK carpanlari STAR Rafinerinin ilgili yillardaki FAVOK
dederlerine uygulanmistir.

Hammadde maliyeti ve petrol Urlnleri satis fiyati projeksiyonlarindaki
degisimlerin sonucu olarak projeksiyon déneminde STAR Rafineri FAVOK
dederleri dalgali bir seyir izlemektedir. Piyasa yaklasiminda, ylksek ve
disiik FAVOK degerlerini de iceren daha genis bir zamani kapsayacak
sekilde STAR Rafineri'nin 2019, 2020 ve 2021 FAVOK dederlerine, ortalama
SD/FAVOK carpanlar uygulanmistir. Yukarida sunulan piyasa yaklasimi
sonuglari, 2019, 2020 ve 2021 yillarinin ortalamalarini yansitmaktadir.
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Piyasa yaklasimi, gelir yaklasimina kiyasla daha genis bir dederleme
araligini kapsamaktadir. Benzer islemler yontemi kapsaminda kullanilan
SD/FAVOK carpaninin olasi sinerji etkilerini de icermesi sebebiyle, benzer
sirketler yénteminde kullanilan SD/FAVOK carpanina gére daha yiiksek
olmasi bu durumun en 6nemli sebebidir.

Gelir yaklasiminin, heniliz operasyonel olmayan STAR Rafineri'nin nakit
akim projeksiyonlarini piyasa yaklasimina nazaran daha iyi yansitmasi ve
piyasa yaklasiminin oldukca genis bir dederleme araligini kapsamasindan
dolayi, degerleme calismasinda, gelir yaklasimina piyasa yaklasimina gére
daha yuksek agirlik verilmesi uygun bulunmustur.

Mevzuat veya yasal kisitlamalar g6z oOninde bulunduruldugunda sb6z
konusu varlikla blyik 6lglide ayni faydaya sahip bir varligin kisa bir slire
icerisinde yeniden yaratiimasinin mimkuin olmamasi sebebiyle, dederleme
calismasinda maliyet yaklasimina adirlik verilmemistir.

Degerleme Sonuglar

Gelir ve piyasa yaklasimlari uygulanarak elde edilen dederleme sonuglarina
gore STAR Rafineri'nin %100 hissesinin 31 Aralik 2018 itibariyla gercege
uygun dederinin 4 milyar ABD Dolari ile 6 milyar ABD Dolari aralijinda
oldugunu tahmin edilmistir.

Bu hesaplama baz alinarak, Rafineri Holding’in %30 hissesinin 31 Aralik
2018 itibariyla gercede uygun dederinin ise 608 milyon ABD Dolari ile
920 milyon ABD Dolari araliginda oldugu tahmin edilmistir.

Rafineri Holding'in %30 hissesinin gercede uygun dederi hesaplanirken
%15 azinhk iskontosu uygulanmistir. Azinhk iskontosu, azinlik pay
sahiplerinin sirket operasyonlari ve politikasi Uzerinde sahip olabilecegi
kontrol durumu ile ilgilidir. Azinlik hissedarlar, sirket ydnetim kurulu
Uzerinde kontrol sahibi olamazlar ve varliklarin satin alimi, satisi veya
tasfiyesi gibi kararlari veto edemezler. Belirtilen bu sebeplerden dolayi,
kontrol glici olmayan bir hisseyi dederlendirirken azinlik iskontosu
uygulanmaktadir.
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