Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA Projeksiyonlar

2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Kurulu Giig

Yillik Uretim Kapasite

Uretim Miktar: (GWH) 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Elektrik Sang Fiyati (KWh/USD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Net satiglar 1.053.078 1.063.609 1.074.245 1.084.987 1.095.837 1.106.796 1.117.864 1.129.042 1.140.333 1.151.736
Faaliyet Giderleri (464.957) (457.172) (449.807) (442.841) (436.255) (430.029) (424.145) (418.587) (413.338) (408.383)
Vergi (117.624) (121.287) (124.888) (128.429) (131.916) (135.353) (138.744) (142.091) (145.399) (148.671)
Amortisman Gideri 167.598  159.218  151.257 143694 136509  129.684 123200 117.040 111188  105.628
Yatirim Harcamalari (10.925)  (11.035)  (11.145)  (11.257) (11.369) (11.483) (11.598) (11.714) (11.831) (11.949)
Net [sletme Sermayesi Degigim 67.228 (68.006)  67.219 (68.015)  67.210 (68.024)  67.201 (68.033)  67.192  (68.042)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 694.397  565.327 706.881  578.140  720.017 591591  733.778  605.658  748.145  620.320

Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 93455  69.237 78781  58.619  66.434  49.672  56.066 42101  47.325  35.708

2051 2052 PAK 2054 2055 2056 2057 2058 2059
Kurulu Gig
Yillik Uretim Kapasite
Uretim Miktari (GWH) 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Elektrik Satis Fiyat (KWh/USD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Net satiglar 1.163.253 1.174.886 1.186.635 1.198.501 1.210.486 1.222.591 1.234.817 1.247.165 1.259.637
Faaliyet Giderleri (403.707) (399.296) (395.137) (391.218) (387.527) (384.052) (380.782) (377.708) (374.819)
Vergi (151.909) (155.118) (158.300) (161.457) (164.592) (167.708) (170.807) (173.891) (176.964)
Amortisman Gideri 100.347 95.330 90.563 86.035 81.733 77.647 73.764 70.076 66.572
Yatirim Harcamalari (12.069)  (12.189) (12.311) (12.434) (12.559) (12.684) (12.811) (12.939)  (13.068)
Net Isletme Sermayesi Degisim 67.183  (68.051) 67.173  (68.061) 67.164  (68.071) 67.154  (68.080) 67.144
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 763.099 635561  778.623 651.366 794.706  667.723  811.335 684.623  828.501
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 39.973 30.288 33.767 25.705 28.540 21.816 24.122 18.523 20.398
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA SONUC

INA Sonug

isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami (USD) 5.597.074
isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami (TL) 43.701.954|

Finansal Borglar ‘
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.413.987|
INA Yontemi Ozkaynak Degeri 21.401.703]

Yukarida yapilan aciklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlari
analizi calismasi sonucuna goére Pamukovanin dederi 01.10.-31.12.2020 doénemi igin
%9,85’luk sonraki dénemler icin %9,89 AOSM iskonto orani kullanilarak 21.401.703 TL
olarak tespit edilmistir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

< Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki dederin
belirlenebilmesi icin dederleme konusu varlidin aynisi veya benzeri olan
borsada islem goéren nitelikteki emsallerine iliskin bilgilerden istifade
edilir.

< Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Dederi tespit edilirken sirketin mali
tablolari Gzerinden belli unsurlar incelenir ve bu unsurlarin benzer
firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi’'nin dayandidi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar
dederleme calismamizda "carpan" olarak tanimlanmistir. Bu degerleme
calismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde kullanilan baslica
carpanlar su sekildedir:

1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani (PD/DD), )
2. Firma Dederi / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

Pamukova icin yapilan degerlemede Turkiye'de faaliyet gostermekte olan ve
Borsa Istanbul’da islem gormekte olan Enerji Sektord (“XENERJII")
firmalarinin verilerinden yararlaniimistir. Sirketler asagida yer almaktadir:

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. (NATEN)
Ayen Enerji A.S. (AYEN)

Aksa Enerji Uretim A.S. (AKSEN)

Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE)

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. (ZOREN)

Burada yer alan Borsa sirketlerinin verileri 30 Eylul 2020 tarihlidir.
Dederleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
itibariyle oldugu igin bu tarihler baz alinmistir. Tabloda yer alan veriler
icerisinde “Piyasa Dederi” ve “Firma Dedgeri” 30 Eylul 2020 tarihli
dederlerdir. Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki degerler olup gelir
tablosu verileri ise (“Net Satislar”, “FAVOK” ve “Net Kar”) ilgili tarihlerden
itibaren son dort gceyrek (yilliklandirilmis) verilerdir.

Burada kullanilan terimler ve agiklamalari su sekildedir:

Piyasa Dedgeri (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyatl (30 Eylul 2020 tarihli
kapanis fiyatlari dikkate alinmistir).

Firma Dederi (FD)= Piyasa Dederi + Net Borg

Net Bor¢c= Toplam Finansal Borc¢lar — Nakit ve Nakit Benzeri
FD/FAVOK=Firma Dederi / FAVOK (Tum sirketlerin degerleme tarihi itibariyle
aciklanmis olan son bir yillik FAVOK dikkate alinmistir.)

PD/DD = Piyasa Dederi/Defter Dederi Orani (Piyasa Dederi/Ozkaynak, tim

sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutari
dikkate alinmistir.)
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

Pamukova dederlemesinde baz alinan emsal firmalar ve verileri asadida yer almaktadir:

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S.

Borsa Kodu Hisse Degeri

Sermaye

Piyasa Degeri ~ Ozkaynak FAVOK

PD/DD F/FAVOK Borg

Ayen Enerji A.S.

Aksa Enerji Uretim A.S.

Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

33.000.000{ 1.346.400.000| 313.034.542 63.203.091 465.286.708
6,57 277.500.000| 1.823.175.000{ 884.902.071 246.267.244 2,06 7,40| 2.583.148.743
6,26] 613.169.118| 3.838.438.679|4.774.605.145| 1.457.671.492 0,80 2,63| 4.837.151.116
11,45|  16.500.000 188.925.000f  13.231.203 6.200.839 14,28 30,47 62.589.942
2,58 2.000.000.000] 5.160.000.000{1.496.192.000{ 2.009.808.000 3,45 2,6] 18.964.461.000

Yukaridaki tablo verileri uyarinca benzer sirketlerden elde edilen piyasa

carpanlar asagidaki sekildedir:

PD/DD

F/FAVOK
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Medyan

3,45

7,40

Pamukova’nin finansal bilgileri

30 Eylul 2020 tarihi itibariyle Pamukova’nin 6denmis sermayesi 17 milyon
TL olup, oOzkaynak toplami 38.588.608 TL'dir. Sirket'in FAVOK
hesaplamasi 4 ceyreklik finansal sunuslar tGzerinden hesaplanmis olup,
esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler altinda siniflanan, operasyonel
olmayan gelir giderler aynistirlmak suretiyle 5.373.618 TL olarak
hesaplanmistir. Hesaplama ddéneminde gergeklesen ve streklilik arz eden
operasyonel gelir olmayan 4.755.227 TL tutarindaki vazgecilen
alacaklardan gelirler ile 138.412 TL tutarindaki konusu kalmayan dava
karsiliklari Pamukova’nin 4 ceyreklik FAVOK hesaplamasinda dikkate
alinmamistir.

3 Gizli ve Ozeldir.



Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpaniyla Degerleme:

Piyasa Dederi / Defter Dederi Carpani, bir sirketin hisselerinin Pazar
Dederinin sirketin defter dederine (6zkaynak) oranidir. Bu yéntemde sirket
dederine ulasmak icin sirketin cari donemdeki 6zkaynak toplami, sirket ile
ayni sektorde faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa Dederi/Defter
Dederi orani ile carpilir ve sirket degerine ulasilir.

Piyasa Degeri/Defter Dederi = Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Basina Defter
Dederi

Bu cercevede PD/DD orani yontemine gore Sirket'in Pazar Dederi asagidaki
gibi hesaplanmistir:

Pazar Dederi=Sektér PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gore Pazar Degeri

Pazar Dederi 1 GCarpan Ortalama =4,98* 38.588.608TL

Pazar Dederi 2 Carpan Medyan =3,45* 38.588.608 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama= 192.196.207 TL

Pazar Dederi 2 Carpan Ortalama= 133.082.664 TL

Piyasa Dederi/Defter Dederi yontemi ile 30 Eylul 2020 tarihi itibariyle
Pamukova'nin Pazar Dederi yukarida yer alan 1 ve 2 numarali Pazar
dederlerinin ortalamasi olan 162.599.436 TL olarak hesaplanmistir.

Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani ile Degerleme

Firma Dederi/Toplam FAVOK Carpani, sirketin Firma Dederinin bir yillik
FAVOK toplaminin kac¢ kati oldugunu gosterir. Firma dederinin FAVOK
toplamina oranidir.

FD/FAVOK= Firma Dederi/Toplam FAVOK

Bu cercevede FD/FAVOK orani yontemine gore Sirket'in Pazar Dederi
asagdidaki gibi hesaplanmistir:
Sektor ortalamalarina gore Pazar Degeri

Pazar Dederi =Sektor FD/FAVOK * Sirket Toplam FAVOK — Sirket Net Borg
Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama=12,87* 5.373.618 TL — 24.714.238 TL
Pazar Dederi 2 GCarpan Medyan=7,4* 5.373.618 TL — 24.714.238 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama= 44.470.365 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Medyan= 15.067.935 TL

Firma Dederi/Toplam FAVOK Carpani ile 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Pamukova’nin Pazar Dederi 29.769.150 TL olarak hesaplanmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu:

Yukarida aciklanan esaslar gercevesinde hesaplanan dederlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’ne gére Pamukova’nin Pazar
Dederi 96.184.293 TL olarak hesaplanmistir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Maliyet Yaklagimi
Toplama Yontemi

TL 30.09.2020
Toplama Yontemi: Nakit ve nakit benzerleri 2.413.987
Ticari alacaklar 6.810
Dayanak varlik yéntemi olarak da nitelendirilen toplama yéntemi, Diger alacaklar 41.289
genellikle yatinm sirketleri veya dederin esasen sahip olduklari paylarin Pesin 6denmig giderler 22.883
dederinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler icin kullanilir. Cari dbnem vergisiyle
Toplama yonteminin temel adimlari: ilgili varhklar -
(a) dederleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun Diger donen varliklar 5.546
dederleme yaklasimlari ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi,
(b) dederleme konusu varliin dederine ulasilabilmesi amaciyla bilesen Donen Varliklar 2.490.515
varliklarin dederlerinin toplanmasi seklindedir.
Maddi duran varliklar 59.681.450
Toplama ydntemine gore bir sirketin Pazar Dederi, o sirketin varliklarinin Maddi olmayan duran varliklar 11.383
dederi ile yukumluluklerinin degeri arasindaki farka esittir. Bilancoda yer Diger Alacaklar 156.297
alan varliklar ile yukumliluklerin dederleri arasindaki fark, sirketin 6z Ertelenmis vergi varliklari 1.407.32
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin dederleri ise 6z sermayenin
dederini, yani sirketin Pazar Dederini verir. Bu ydénteme gore sirketin Duran Varliklar 61.257.062
gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklari vb. varliklari dederlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) bugunku dederleri ile, Toplam Varliklar 63.747.577
gayrlmen.l'<uller ekspertlz gegerlerl ile ve.dlger varhk ve yukumlulul<.ler ise Ticari borclar 60.794
uygun yontemler ile degerlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark, o .
sirketin Pazar Degeri olarak alinr. (;_avllsanlara sadglanan faydalar kapsamindaki borglar 47.534
Diger borglar 6.017
Firmalar bilancolarini genellikle maliyet esasl tutarlar. Ornedin satin alinan Kisa vadeli kargiliklar -~ 64.371
bir arsanin dederi yillar gecse de bilancoda yine satin alma dederi ile Diger kisa vadeli ylkimldlikler 159.230
goérunir. Bunun sebebi, sirketlerin bu surecte ilgili gayrimenkulti yeniden Kisa Vadeli Yikimliliikler 337.946
dederlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa cikarildiginda Uzun vadeli bor¢lanmalar 24.714.238
bilancoda goriinen dederi ile dedil, giuincel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin Uzun vadeli kargihklar 106.785
bilangolarinda buna benzer bircok varlik bulunmaktadir. Uzun Vadeli Yukumlulukler 24.821.023

Sirket mali tablolarini TFRS esasli tuttugundan toplama yontemi ile olusan Toplam Yukumlultukler 25.158.969
Pazar dederi ozsermaye dederine esit cikmistr. Sirketin maliyet
yontemine gore belirlenen piyasa dederi 38.588.608 TL'dir.
Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

INA Varsayimlar
Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 yillik borglanma

Indirgeme oranini belirlemek igin, asagida gésterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti senetlerine ait getiri oranlarinin 2020 yili ortalamasi referans olarak alinmistir. Degerleme
(*AOSM”) metodu kullanilmistir: analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle 2,05 %’dir.

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/(D+E)) Tarkiye'ye 0©6zgu risk priminin  %6,61 olarak belirlenmesinde, asagidaki kaynak
Ke=bzsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti: kullaniimigtir. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisiorani . ) ) o o ] )
Ozsermaye piyasa risk priminin Turk yatirim ortami igin %5 olarak belirlenmesinde, sektor

Ozsermaye Maliyeti ve de@erleme tecriibeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde kullaniimistir.

edilir: AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
Ke = Rf + R * (Rm - Rf) + a dénemiicin %22 sonraki dénemler icin %20 vergi orani uygulanmistir.

Sirkete 6zgil risk primi %1 olarak belirlenmistir. Sirkete 6zgii risk primi belirlenirken sektor
ve degerleme tecriibeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri

Rf = risksiz getiri orani
kullaniimigtir.
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm-Rf =  bir piyasa aktif portfdyiniin kazandig, risksiz faiz orani uzerindek Tortum paylari herhangi bir borsada islem gérmediginden benzer sirketlerin islem gérmus

betalar lzerinden Tortum’un Kaldiragh Betasi hesaplanmistir. Benzer sirketlerin beta
hesaplamalarinda yararlanarak Tortum Kaldiragh Betasi 0,50 olarak hesaplanmistir.
R = bir aktifin, tamamu riskli aktifler portféyiine kiyasla, sistematik Tortum kaldiragl beta hesaplamasi raporun 34. sayfasinda yer almaktadir. (Benzer
Sirketler Beta Kaynak: Finnet)

ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

riskinin 6lcimu olan beta garpani
Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari 01.10.-31.12.2020

doénemi icin %9,27 sonraki dénemler icin %9,30 AOSM indirgeme orani ile indirgenmistir.
AOSM hesaplamasinin detayl asagida yer almaktadir.

a sirkete 6zgd risk primi
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin yandaki
varsayimlar kullaniimistir.
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

Beta Analizi

. Islem . Islem

Ulke Islem Gordigi Gormiis  Ozsermaye . Toplam . Borg/ vergi Gormemig
Borsa Finansal Bor¢ Ozsermaye  Oram

Beta Beta
Ayen Enerji A.S. Tirkiye |Borsa Istanbul A.S.| 1,1504 | 563.253.233| 1.840.293.480 3,27| 22,00% 0,32
Aksa Enerji Uretim A.S. Tirkiye |Borsa Istanbul A.S.| 0,9594 |2.474.658.432| 3.254.443.105 1,32| 22,00% 0,47
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. Tirkiye |Borsa [stanbul A.S.| 0,8363 20.889.279 41.040.386 1,96| 22,00% 0,33
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Tirkiye |Borsa Istanbul A.S.| 1,2554 |2.060.970.583| 11.890.801.250 5,77| 22,00% 0,23

Ortalama
Medyan

Islem Gormemis Beta

Tortum A.S. Finansal Bor¢ / Ozsermaye
Diizeltilmis Aktif Beta
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

Tortum INA Projeksiyonlar

INA Varsayimlar

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2020 2021+
CAPM 12,14%  12,14%
Sirket'in ortalama borglanma orani (Cd) 5,00% 5,00%
Wd (Yikimlilikler/Varliklar) 34,84%  34,84%
We ( Ozsermaye/ Varliklar) 65,16%  65,16%
t (vergi orant) 22% 20%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 9,27% 9,30%

ke G
Risksiz Getiri Orani (rf) 2,05% 2,05%
Ulke Risk Primi 6,61% 6,61%
Kaldiragh Ozsermaye Betast (B) 0,50 0,50
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5,00% 5,00%
Sirket Risk Primi (a) 1,00% 1,00%

Ozsermaye Maliyeti (ke) 12,14%  12,14%

% INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullaniimis, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eyltul 2020 tarihine indirgenmis
toplam dederlerinin 30 Eylul 2020 tarihi itibariyle gecerli olan USD Ddéviz
kuru ile TL'ye gevrilmistir.

Bagimsiz
Denetim ve . .
Yeminli Mali g“"‘)\ PRAXIT‘{
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INA Varsayimlar

7
*°*

indirgenmis Nakit Akim yoéntemine gére sirket dederi belirlenirken sirketin 01
Ekim 2020 — 31 Aralikk 2059 donemlerini kapsayan nakit akim projeksiyonu
kullanilmistir. S6z konusu projeksiyon raporun 35 - 37 sayfalarinda
sunulmaktadir.

Sirket’in sahip oldugu Havva HES Santrali kurulu gucu 7,03 MW olup, yillik
Uretim kapasitesi 21,141 GWh'tir. Tesisin gegmis vyillardaki fiili Gretim
miktarlarinin incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen
verilerden hareketle projeksiyon déneminde 2021 yili sonuna kadar Uretim
miktari 9,2 GWh olarak gergeklesecedi sonrasinda sirket tarafindan
gercgeklestirilecek 1.357.563 USD tutarindaki Senyurt regulatéranin yatiriminin
tamamlanip tam anlamiyla devreye girdigi ilk yil olan 2023 yili sonrasinda
Uretim miktarinin yillhik ortalama 17 GWh olarak gergeklesecedi varsayilmistir.

Birim elektrik satis fiyati 2023 yili sonuna kadar tesisin YEKDEM kapsaminda
olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023 yili sonrasinda da
EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem marjinal fiyatlar,
gecmis vyillar verileri incelenmek suretiyle tahmin edilmistir.

Yatirm harcamalari sirket yonetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
gerceklesecedi varsayllmis olup, sirket yonetimi tesise iliskin kapsamli yatinm
harcamasinin 2021 vyih icerisinde gerceklesecedini tahmin etmekte olup, s6z
konusu yatirrmin tutar 1.357.563 USD olarak tahmin edilmistir. Projeksiyon
doénemi suresince yapilacak toplam yatirim harcamasinin 1.670.226 USD olacadi
varsayllmistir.

Amortisman giderleri sirket tarafindan yapilan ve varliklarin vergi usul kanuna
gbre 6mdurleri esas alinarak tespit edilen oranlar Gzerinden hesaplanmistir.

Net isletme sermayesindeki dedisim hesaplanirken sirketin ticari alacak devir
hizinin 15-30 gun arasinda ticari bor¢ devir hizinin ise 30-120 gin arasindan
gergeklesecedi varsayimi kullaniimistir.

34
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

Tortum INA Projeksiyonlar
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kurulu Giig 7,03 MW
Yillik Uretim Kapasite 21,141 GW
Uretim Miktar: (GWH) 2,29 9,200 9,200 9,200 17,000 17,000 17000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Satg Fiyati (KWh/USD) 0,073 0,073 0,073 0,073 0,0730 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Net satislar 167440 671600 671.600 671.600  1.241.000 795959  823.818 852.651 882494 913381  940.783
Faaliyet Giderleri (132.767)  (492.298) (482.157) (472.524)  (463.372) (455.257) (447.578) (440.313) (433.441) (426.943) (420.800)
Vergi - - (39.815)  (155.526)  (68.140) (75.248) (82.468) (89.811) (97.288) (103.997)
Amortisman Gideri 533711 202810 192669  183.036 173884 165190 156.930  149.084  141.630 134548  127.821
Yatirm Harcamalari - (L.357.563)  (7.563)  (7.639) (1.715)  (71.792)  (7.870)  (7.949)  (8.028)  (8.109)  (8.190)
Net Isletme Sermayesi Degisim (58.007) 49.388  (25.264) 1.140 (48.590) 30540 (19.655)  17.349 (19.739)  17.262  (19.448)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 30038 (926.062) 349.285  335.799 739681 469500 430397  488.354 473105 532852  516.169
Indirgenmis IsletmeFaalivetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 20374 (828.487)  285.894  251.469 500,668 294235 246779  256.185 227.013 233926  207.321
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Kurulu Giig
Yillik Uretim Kapasite
Uretim Miktari (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Sang Fiyati (KWh/USD) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Net satiglar 964.302  988.410 1.013.120 1.033.383 1.054.050 1.064.591 1.075.237 1.085.989 1.096.849 1.107.817
Faaliyet Giderleri (414.995) (409.511) (404.331) (399.441) (394.826) (390.473) (386.368) (382.499) (378.854) (375.423)
Vergi (109.861) (115.780) (121.758) (126.788) (131.845) (134.824) (137.774) (140.698) (143.599) (146.479)
Amortisman Gideri 121.430 115358  109.590  104.111 98.905 93.960 89.262 84.799 80.559 76.531
Yatirmm Harcamalari (8.190) (8.272) (8.354) (8.438) (8.522) (8.608) (8.694) (8.781) (8.868) (8.957)
Net Isletme Sermayesi Degisim 17.586  (19.497) 17536  (19.126) 17.502  (18.282) 17.493  (18.290) 17.484  (18.299)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 570.272  550.709  605.803  583.701  635.264 606.365 649.156 620.520 663.571  635.190
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 209.563  185.109  186.302 164.231 163531 142,775 139.846 122,303  119.659  104.770
Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Projeksivonlar

2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

Kurulu Gl
Yillik Uretim Kapasite
Uretim Miktari (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Saty Fiyati (KWh/USD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Net satislar 1.118.896 1.130.084 1.141.385 1.152.799 1.164.327 1.175.970 1.187.730 1.199.607 1.211.604 1.223.720
Faaliyet Giderleri (372.194) (369.158) (366.305) (363.626) (361.112) (358.755) (356.547) (354.481) (352.550) (350.747)
Vergi (149.340) (152.185) (155.016) (157.835) (160.643) (163.443) (166.237) (169.025) (171.811) (174.595)
Amortisman Gideri 72.705 69.069 65.616 62.335 59.218 56.257 53.445 50.772 48.234 45.822
Yatirim Harcamalari (9.047)  (9.137)  (9.228)  (9.321)  (9.414)  (9.508)  (9.603)  (9.699)  (9.796)  (9.894)
Net Isletme Sermayesi Degisim 17.475  (18.308) 17.466  (18.317) 17457 (18.327) 17.447  (18.336) 17.438  (18.346)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 678.495 650.366 693918 666.035 709.833 682195 726.235 698.838  743.118  715.959
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 102.391  89.795  87.656  76.95  75.038 65980  64.263  56.564  55.030  48.507
2051 2052 2053 2054 2055 2056
Kurulu Gug
Yillik Uretim Kapasite
Uretim Miktari (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Sans Fiyati (KWh/USD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08
Net satiglar 1.235.957 1.248.316 1.260.799 1.273.407 1.286.142 1.299.003
Faaliyet Giderleri (349.066) (347.501) (346.046) (344.695) (343.444) (342.287)
Vergi (177.378) (180.163) (182.951) (185.742) (188.540) (191.343)
Amortisman Gideri 43.531 41.354 39.287 37.322 35.456 33.683
Yatrmm Harcamalari (9.993) (10.093) (10.194) (10.296) (10.399) (10.503)
Net Isletme Sermayesi Degisim 17.428 (18.356) 17.418 (18.366) 17.408 (18.377)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 760.478 733.558 778.313 751.631 796.622 770.177
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 47.140 41.592 40.375 35.673 34.591 30.590
gaﬁumyz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Sonug

INA Sonug

isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami 4.200.607|
isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami (TL) 32.798.339|

Finansal Borglar ‘
Nakit ve Nakit Benzerleri 371.827)
INA Yontemi Ozkaynak Degeri 17.363.338|

Yukarida yapilan aciklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlari
analizi calismasl sonucuna gore Tortum’un degeri 01.10.-31.12.2020 d6énemi igin %9,27
sonraki dénemler icin %9,30 AOSM iskonto orani kullanilarak 17.363.338 TL olarak
tespit edilmistir.

Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

< Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki dederin
belirlenebilmesi icin dederleme konusu varlidin aynisi veya benzeri olan
borsada islem goéren nitelikteki emsallerine iliskin bilgilerden istifade
edilir.

< Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Dederi tespit edilirken sirketin mali
tablolari Gzerinden belli unsurlar incelenir ve bu unsurlarin benzer
firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi’'nin dayandidi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar
dederleme calismamizda "carpan" olarak tanimlanmistir. Bu degerleme
calismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde kullanilan baslica
carpanlar su sekildedir:

1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani (PD/DD), )
2. Firma Dederi / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

Pamukova icin yapilan degerlemede Turkiye'de faaliyet gostermekte olan ve
Borsa Istanbul’da islem gormekte olan Enerji Sektord (“XENERJII")
firmalarinin verilerinden yararlaniimistir. Sirketler asagida yer almaktadir:

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. (NATEN)
Ayen Enerji A.S. (AYEN)

Aksa Enerji Uretim A.S. (AKSEN)

Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE)

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. (ZOREN)

Burada yer alan Borsa sirketlerinin verileri 30 Eylul 2020 tarihlidir.
Dederleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
itibariyle oldugu igin bu tarihler baz alinmistir. Tabloda yer alan veriler
icerisinde “Piyasa Dederi” ve “Firma Dedgeri” 30 Eylul 2020 tarihli
dederlerdir. Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki degerler olup gelir
tablosu verileri ise (“Net Satislar”, “FAVOK” ve “Net Kar”) ilgili tarihlerden
itibaren son dort gceyrek (yilliklandirilmis) verilerdir.

Burada kullanilan terimler ve agiklamalari su sekildedir:

Piyasa Dedgeri (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyatl (30 Eylul 2020 tarihli
kapanis fiyatlari dikkate alinmistir).

Firma Dederi (FD)= Piyasa Dederi + Net Borg

Net Bor¢c= Toplam Finansal Borc¢lar — Nakit ve Nakit Benzeri

FD/FAVOK=Firma Dederi / FAVOK (Tum sirketlerin degerleme tarihi itibariyle
aciklanmis olan son bir yillik FAVOK dikkate alinmistir.)

PD/DD = Piyasa Dederi/Defter Dederi Orani (Piyasa Dederi/Ozkaynak, tim
sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutari
dikkate alinmistir.)

Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

Pamukova dederlemesinde baz alinan emsal firmalar ve verileri asadida yer almaktadir:

Borsa

Kodu

Hisse Degeri Sermaye

Piyasa Degeri

Ozkaynak ~ Net (Yilluk Kar)

FAVOK

PD/DD  FIFAVOK

Borg

Ozkaynak  Toplam Varlik

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. 33.000.000{ 1.346.400.000{ 313.034.542 72.556.610]  155.297.863 4,30 465.286.708] 313.034.542|  778.321.250
Ayen Enerji A.S. AYEN 6,57| 277.500.000] 1.823.175.000] 884.902.071) (112.909.991)]  369.663.113 2,06 4,93] 2.583.148.743] 884.902.071 3.468.050.814
Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN 6,26] 613.169.118| 3.838.438.679|4.774.605.145|  553.398.904] 1.453.157.150 0,80 2,64| 4.837.151.1164.774.605.145] 9.611.756.261
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE 1145 16.500.000f 188.925.000[ 13.231.203]  (11.130575) 13232170 1428 1428]  62.580.942| 13231.203]  75.821.145
Zorlu Eneri Elekirik Uretim A.S. ZOREN 2,58/2.000.000.000] 5.160.000.000{1.496.192.000]  (62.866.000)] 2.280.091.000 345 2,3 18.964.461.000{ 1.496.192.000| 20.460.653.000

Yukaridaki tablo verileri uyarinca benzer sirketlerden elde edilen piyasa Pamukova’nin finansal bilgileri

carpanlan asagidaki sekildedir:
30 Eylul 2020 tarihi itibariyle Pamukova’nin sermayesi 17 milyon TL olup,

ozkaynak toplami 36.403.508 TL'dir. Sirket'in Favok hesaplamasi 4

Il EER7Em ceyreklik finansal sunuslar Gzerinden 1.793.454 TL olarak hesaplanmistir.
PD/DD 4,98 3,45
F/FAVOK 12,87 7,40

Bag“um_ﬁz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpaniyla Degerleme:

Piyasa Dederi / Defter Dederi Carpani, bir sirketin hisselerinin Pazar
Dederinin sirketin defter dederine (6zkaynak) oranidir. Bu yéntemde sirket
dederine ulasmak icin sirketin cari donemdeki 6zkaynak toplami, sirket ile
ayni sektorde faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa Dederi/Defter
Dederi orani ile carpilir ve sirket degerine ulasilir.

Piyasa Degeri/Defter Dederi = Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Basina Defter
Dederi

Bu cercevede PD/DD orani yontemine gore Sirket'in Pazar Dederi asagidaki
gibi hesaplanmistir:

Pazar Dederi=Sektér PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gore Pazar Degeri

Pazar Dederi 1 GCarpan Ortalama =4,98* 36.403.508TL

Pazar Dederi 2 Carpan Medyan =3,45* 36.403.508 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama= 181.237.527 TL

Pazar Dederi 2 Carpan Ortalama= 125.546.789 TL

Piyasa Dederi/Defter Dederi yontemi ile 30 Eylul 2020 tarihi itibariyle
Pamukova'nin Pazar Dederi yukarida yer alan 1 ve 2 numarali Pazar
dederlerinin ortalamasi olan 153.392.158 TL olarak hesaplanmistir.

Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani ile Degerleme

Firma Dederi/Toplam FAVOK Carpani, sirketin Firma Dederinin bir yillik
FAVOK toplaminin ka¢ kati oldugunu gosterir. Firma dederinin FAVOK
toplamina oranidir.

FD/FAVOK= Firma Degeri/Toplam FAVOK

Bu cercevede FD/FAVOK orani yontemine gore Sirket’in Pazar Dederi
asadidaki gibi hesaplanmistir:
Sektor ortalamalarina gore Pazar Dedgeri

Pazar Dederi =Sektor FD/FAVOK * Sirket Toplam FAVOK — Sirket Net Borg
Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama=12.87* 1.793.454 TL — 15.806.828 TL
Pazar Dederi 2 Carpan Medyan=7,4* 1.793.454 TL — 15.806.828 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama= 7.263.649 TL

Pazar Dederi 1 Carpan Medyan= --

Firma Dederi/Toplam FAVOK Carpani ile 30 Eylul 2020 tarihi itibariyle
Pamukova’nin Pazar Dederi 3.641.824 TL olarak hesaplanmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu:

Yukarida aciklanan esaslar gercevesinde hesaplanan dederlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi'ne goére Tortum’un Pazar
Dederi 78.516.991 TL olarak hesaplanmistir.

Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Maliyet Yaklasimi

Toplama Yontemi

Toplama Yontemi: TL 30.09.2020
Nakit ve nakit benzerleri 371.827
Dayanak varlik ydntemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, Ticari alacaklar 71.649
genellikle yatinm sirketleri veya degerin esasen sahip olduklari paylarin Pesin 6denmis giderler 89.817
dederinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler icin kullanilir. Diger donen varliklar 63.172
Toplama ydnteminin temel adimlari: D6énen Varhiklar 596.495
(a) dederleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun Maddi duran varhklar 49.974.775
dederleme yaklasimlari ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi, Maddi olmayan duran varliklar 4.736
(b) dederleme konusu varligin dederine ulasilabilmesi amaciyla bilesen Diger Alacaklar 483.028
varliklarin dederlerinin toplanmasi seklindedir. Ertelenmis vergi varliklari 2.508.602
. Diger duran varliklar 2.299.212
Toplama yontemine gore bir sirketin Pazar Degderi, o sirketin varliklarinin Duran Varhiklar 55 .270.353
degeri ile yuku.mlulljl.kl?rln.l.n"degfarl arésmda_kl farka es_lttlr. Blla_nc;od_a yer Toplam Varliklar 55 866.818
alan varliklar ile yukamluliklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6z -
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin dederleri ise 6z sermayenin Uzun vadeli borglanmalarin
dederini, yani sirketin Pazar Degerini verir. Bu ydnteme gore sirketin kisa vadeli kisimlari 7.654.792
gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklari vb. varliklari degerlemeye tabi Ticari borglar 395.800
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) buginki dederleri ile, Calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglar 19.028
gayrimenkuller ekspertiz dederleri ile ve diger varlik ve yukumlilikler ise Diger borglar 3.042.623
uygun yontemler ile dederlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark, Kisa vadeli karsiliklar 76.371
sirketin Pazar Degeri olarak alinir. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.188.614
Firmalar bilancolarini genellikle maliyet esasl tutarlar. Ornedin satin alinan Uzun vadel! borclanmalar 8.152.036
bir arsanin dederi yillar gegse de bilancoda yine satin alma dederi ile Uzun vadeli I_<ar§|I|kIar 122.660
gérundr. Bunun sebebi, sirketlerin bu surecte ilgili gayrimenkulti yeniden Uzun Vadeli Yakamlalakler 8.274.696
dederlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa cikarildiginda Toplam Yukuamlultkler 19.463.310
bilancoda gorunen dederi ile degil, guncel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin Piyasa Degeri 36.403.508

bilangolarinda buna benzer bircok varlik bulunmaktadir.

Sirket mali tablolarini TFRS esasl tuttugundan toplama yontemi ile olusan
Pazar dederi o6zsermaye dederine esit cikmistir. Sirketin  maliyet
yontemine gore belirlenen piyasa dederi 36.403.508 TL'dir.
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Secilen Yontemler ve Gerekceleri

Degerleme Verilen Yontemin Segilme

Yontemleri Agirhk Gerekgesi

*Birlesecek Sirketler’in nakit yaratma potansiyellerine iliskin beklentileri yansitiyor olmasi, ayni zamanda devreye girecek yeni

Gelir Yaklagimi yatirim projelerini icermesi sebebi ile Gelir Yaklasimi'na %30 agirlik verilmistir.

*Birlesecek Sirketler ile operasyonel ve finansal olarak benzer yapida ve dogrudan rakip konumunda olan birgok sirket halka agiktir.
Piyasa Yaklasimi 309% [Bu sirketlerin ¢arpanlari anlamli bir sektdr carpani olarak degerlendirilerek Piyasa Yaklasimi’na da Gelir Yaklasimi’ndaki gibi %30
agirlik verilmistir.

40% *Birlesecek Sirketler’in sermaye yogun faaliyetler ylritmesi nedeniyle Net Varlik Yaklasimi yonteminin dikkate alinmasi
0 gerekmektedir. Sektore girisin agir yatirim tutari gerektirmesi sebebiyle sebebiyle Net Varlik Yaklagimi’na %40 agirlik verilmistir.

Maliyet Yaklasimi

Bagimsiz

Denetim ve : ;

Yeminli Mali f‘)\ PRAXIT‘{
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Sonucg | Birlesme ve Degisim Oranlarinin Tespiti

Birlesme ve Degisim Oranlarinin Tespiti

Maliyet Yaklagimi -

Toplama Y6netmi

Yéntem Agirliklandirma
Birlesme orani
Ozsermaye degeri - Pamukova
Ozsermaye degeri - Tortum
Birlesme sonrasi sermaye

40

Piyasa Yaklagimi -
Borsa Kilavuz
Emsaller Yontemi

30

Gelir Yaklagimi
- INA Yonetmi

30

Sonug

Odenmis sermaye - Pamukova
Odenmis sermaye - Tortum

Degisim oran
Artirilacak Sermaye

51,46% 55,06% 95,21% 53,93%
38.588.608 96.184.293 21.401.703] 50.711.242
36.403.508 78.516.991 17.363.338] 43.325.502
33.037.366 30.877.410 30.792.209| 31.524.068
17.000.000 17.000.000 17.000.000] 17.000.000
43.000.000 43.000.000 43.000.000] 43.000.000

37,30% 32,27% 32,07% 33,78%
16.037.366 13.877.410 13.792.209] 14.524.068

Hesaplama Ydntemi

A
Birl (0] =—
irlesme Oram = - B

C
Birlesme Orani

Birlesme Sonras: Sermaye =

Artirilacak Sermaye = Birlesme Sonras: Sermaye — C

Artirillacak Sermaye

Degisim Oran. = D

(A) Devralan ortakhdin 6zsermaye dederi

(B) Devrolunan ortakhdin 6zsermaye dederi

(C) Devralan ortakhgin 6denmis/gikariimis sermayesi
(D) Devrolunan ortakhdin 6denmis/cikarilmis sermayesi

Degerleme Sonucu

% Teblig'in 7’nci maddesi geredince, Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S.’nin birlesme isleminde birlesme ve dedisim orani ile

birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutari UDS’ye gore kabul gérmus Ug¢ farkli degerleme yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.

PRAXITY

Empowering Business Globally

» Gerekgeleri bir 6nceki sayfada anlatildi§i tizere piyasa dederi, toplama yoéntemi ve INA yéntemine sirasiyla %30, %40 ve %30 adirlik atanmistir. Bunun sonucunda
nihai birlesme orani 253,93 olarak hesaplanmaktadir.

% Birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutari da 31.524.068 TL olarak hesaplanmaktadir. Rapor tarihi itibariyla 17.000.000 TL 6denmis sermayeye sahip devralan
sirket olan Pamukova tarafindan artirilacak sermaye tutari 14.524.068 TL olarak hesaplanmaktadir.

% Kullanilan tg¢ dederleme yontemi ve bu yontemlere atanmis agirlik oranlariyla birlikte hesaplanan dedisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendirilmektedir.

Q

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

3 Gizli ve Ozeldir.



EKLER | EK 1

EK 1 : Uzman Kurulus Sozlesmesi

Bagimsiz

Denetim ve :

Yeminli Mali (‘)\ PRAXIT\{
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YEDI
TEPe
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EKLER | EK 2

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Birlesmeye iliskin KAP Acgiklamasi

Sirketimizin Tortum Elektrik Uretim A.S. ile devralma suretiyle birlesmesine iligkin Y&netim

Ozet Bilgi
Kurulu karan

Yapilan Agiklama Glncelleme mi ? Hayir
Yapilan Aciklama Diizeltme mi ? Hayir
Yapilan Agiklama Ertelenmis Bir

P ¢ ¥ Hayir
Agiklama mi ?
Y&netim Kurulu Karar Tarihi 09.10.2020

Birlegme Yontemi

Birlesmeye Esas Finansal Tablo

Tarihi

Para Birimi

Devralma Seklinde Birlegme

30.09.2020

TRY

Borsa'da Islem Géren/Borsa'da Islem | Pay Dedisim | Ortaklarina Verilecek Pay Ortaklarina Verilecek
Devralinan Sirket . .
i Gormeyen Orani Grubu Paylarin Nevi
To"rtun? Elektrik Borsa'da islem Gormeyen
Uretim A.S.
Birl Nedeniyl Azaltilacak
; ) Mevcut riegme Hedenlyle atiaca Ulasllacak Birlesme Nedeniyle Verilecek
Pay Grup Bilgileri Artirlacak Sermaye Tutar Sermaye Tutar I
Sermaye Sermaye Menkul Kiymet I1SIN Bilgileri
(TL) (TL)
A Grubu, Iglem Garmayor, 1 360.000 1360.000
TREBOMOO0O0020
B Grubu, BMELK, 15.640.000 15.640.000
TREBOMOO00012
Mevecut Birlegme Nedeniyle Artinllacak Sermaye Azaltilacak Sermaye Tutar Ulasilacak
Sermaye Tutarn (TL) (TL) Sermaye
TOPLAM 17.000.000 TL 0TL 0TL 17.000.000 TL

Bagimsiz
Denetim ve

Yeminli Mali ((“(\) PRAXITY’

MU§aV|r|ik A.§. o’ Empowering Business Globally

Ek Agiklamalar

Sirketimiz Yonetim Kurulu'nun 09.10.2020 farinli yapilan toplantisinda:

1- 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu ("SPKn"), Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK"), "Birlesme ve Bolinme Tebligi® ile Onemii
Mitelikteki Islemler ve Aynima Hakki Tebligi" ve SPK'min ilgili diger dizenlemeleri, 5102 sayili Tirk Ticaret Kanunu ("TTK"), 5520 sayih
Kurumlar Vergisi Kanunu ("KVK") ve ilgili difer mevzuat hilkiimleri uyannca Tortum Elekirik Uretim A5 'nin Sirketimiz Bomonti Elekirik
Muhendislik Magavirlik in§aal Turizm Ve Ticaret A 5. tarafindan tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir bitun olarak tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle Sirkefimiz Bomonfi Elektrik Mihendislik Musaviriik Insaat Turizm Ve Ticaret A.5. bunyesinde birlesmesi icin
gerekli iglemlerin baglatimasina,

2. Birlesme igleminde ve 56z konusu birlesme isleming iliskin yapilacak hesaplamalarda, hem devralan sifatiyla Sirketimiz Bomonti
Elektrik Mihendislik Misavirlik insaat Turizm Ve Ticaret A.5. hem de devrolunan sifatiyla Tortum Elekirik Uretim A.3.'nin SPK'nun ilgili
dizenlemeleri cercevesinde hazirflanmig ve bagimsiz denetime tabi tutulmug 30/09/2020 tarihli finansal tablolannin ve dipnoflannin
esas alinmasina,

3. ligili mevzuat hikimleri uyarinca, birlesme sdzlesmesi ve birlesme raporunun hazirlanmasina, bilegme sozlesmesi, birlesme raporu
ve birlegme iglemine iliskin hazirlanacak tum evrakia isbu karann bir dnceki maddesinde belitilen Uzman Kurulug Raporu'nun esas
alinmasina ve devralma yoluyla birlesmeye iliskin olarak dijer gerekli tim iglemlerin yerine getirimesini takiben duyuru metninin
onaylanmasi amaciyla Sermaye Piyasas Kurulu'na ("SPK”) bagvuru yapilmasina,

4. Birlesme igleminde; Sirketimizin SPKn'a tabi olmasi ve paylannin Borsa'da halka arz edilmis ve islem goriyor olmasi nedeniyle,
SPKn'nun "Aynlma Hakki" baghgini tagiyan m. 24 ve ilgili teblig diizenlemeleri dahilinde, birlesme igleminin Sirketimiz Yénetim Kurulu
tarafindan ilk defa kamuya aciklandigl tarih (bugiin) itibaryla Sitketimizde pay sahibi olan ve sbz konusu bifesme igleminin
onaylanacadl genel kurul toplantising katlarak elumsuz oy kullanacak ve muhalefet gerhini toplant tutanagina igletecek pay
sahiplerimizin veya temsilcilerinin, paylann ilgili mevzuat wyannca belirlenscek aynima hakkl kullanim bedeli Gzerinden satarak
orfakliktan aynima hakkina sahip olduklan hususu basta olmak dzere, gerekli gonilen tim hususlarda Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda kamuyu aydinlaimaya yonelik her tirld bilgilendirmenin yapiimasina,

5. SPKn'nun "Ayrilma Hakk" bashdini tasiyan 24. maddesi ve ilgili SPK Teblig hikimlerine uygun olarak. Sirketimiz’in her biri 1 TL
itibari degerli beher pay! icin aynima hakkr kullanim fiyatinin

5,54-TL olarak belilenmesine,

6. Yukandaki maddelerde sayilanlar dahil ve ancak bunlarla simirh olmamak tzere, birlesme isleminin nihai olarak sonuglanmasina
kadar yapilacak olan ve yapiimasi gerekli olan her tarld islemin icrasina, SPK ve EPDKya yapilacak basvurular da dahil clmak dzere
her tird resmi bagvurulann, ilanlarn ve kanuni iglemlerin yapimasina,

7. Bu amaclarla, gerekli izinlerin temini, miracaatlann yapimasi ve birlesme igleminin mevzuatina uygun bicimde sonuclandirimasi icin
lazim gelen her tirld is ve iglemlerin ifas) hususlaninda Sirket yonetiminin yetkili ve gorevli Kilinmasina,

karar verilmigtir.

3 Gizli ve Ozeldir.
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Birlesme Kararlari

BOMONTE ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT
TURIZM VE TICARET ANONIM SIRKET]
YONETIM KURULU KARARI

2219

2612020

Pamukova Elektrik Uretim A2,
Omer Czbay

Mustafa Necip Uludag

Fevzi Bulut

Giirdal Aydogdu

KARAR NO
KARAR TARIHI
HAZIR BULUNANLAR

+ Birketimizin Tortum Elektrik Uretim AS. ile devralna
suretiyle birlegmesine iligkin ek karar

KONU

Sirketimiz Yonetim Kurulumun 09102020 tarihli toplantsmda alnan, Tortum Elektrik Um[?.m A5 nin
Sirketimiz Bomonti Elektrik Miihendistik Migavirlik Ingaat Turizm Ve Ticaret A‘S..umfmd;n tiam aktf ve
pasiflerivle birfikte bir biitin olarak tasfivesiz infisah yoluyla devralmmis _sunenyig Sark_etm.uz Bomoenti
Ebektrik Mihendislik Misavirlik ingaat Turizm Ve Ticaret A.5. biinyesinde birlesmesine yanelil karara ek
olarak afidaki hususlar karara haglanmigtr

1- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK', Gnemli Nitelikteki {glemler ve Ayrilma Hakk Tebligi'nin 5. rnadde_&
gire, devralma seklinde birlesme iglemlerinde ortakdiin “devralan taraf olmasi ve birlegme sonucunda %50
veya daha fazla sermaye artnimi yapacak olmas” Gremll nitelikte lslem olarak tanmlanmis olup, yapilan
hesaplamalara gére Sirketimizin devralan taraf olarak birlesme sonucunda %50"den daha fagla sermaye artom
yapmas: beklendii icin birlesme iglemi “Cnemli Nitelikte Islem” olarak defieslendirilmistir.

2- Birlegme iglemt sonucunda, Sirketimizin diretim, ciro ve karlilk oranlarimn artmass, dte yandan genel
yinetion giderlerinin azalmas: ve buna bagl olarak daha giichi bir finansal yapova kavusmas: amaglanmaktadir.

3- Sirketimizin Tortum Elektrik Uretim AS. ile devealma suretiyle birlesmesine iligkin ayrilma hakla kullanm
fiyat 5,60 TL olarak belirlenmistir.

4- Onemli Nitalilteld Tslember ve Ayriima Hakla Tablifii ditzenlemeleri dihilinde. birlegme igleminin Sirketimiz
Yometim Kurulu tarafindan ilk defa kamuya agklandigi 02.10.2020 tarihi itibanyla Sicketimizde pay s.nhuhz alan
yatinmalann birlesme isleminin goriisilocei gonel kuru! toplintisina kadar elde tustukdar: paylar igin aynima
haklky bulunmaktadse. Hak sabiplerinin ayrilma hakkina konu edilebilecek pay \\.Ilallliﬂ. 09.10.2020 mb"arl_vln
sahip olunan paylardan, gerel kurul tarihine kadar varsa yapilan satiglarin son giren ilk pkar ssmna gire ve

giin sonu net bakiveler iizerinden digilmesi yoluyla belirlenis,
Yanetion Kurulu Bagkan: Yoaetim Kurulu Bagl rd.
Omer Ozbay |

Pamukova Elektrik Uretim A5,
{Temsilei Mustafa Dnal)

WAL L—D

Bagimpiz \%twvﬁl

Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.

QPRAXITY

e’ Empowering Business Globally

BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK iNSAAT
TURIZM VE TICARET ANONIM §IRKET
YONETIM KURULU KARARI

KARAR NO T 2y
KARAR TARIHI 9 w0

HAZIR BULUNANLAR Faniukova Elektrik Uretim A5,
Omer Ozhay
Mustafa Necip Uludag
Fevel Bulut
Giirdal Aydogdu
KONU + §irketimizin Tortum Elektrik Uretim A5, ile devialma
suretiyle birlemesine iliskin Yinetim Kurulu karart

1- 6362 sayily Sermaye Fiyasasi Kanunu ("SPKn"), Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ('SPK”), "Birlesme
ve Baliinme Tebligi" ile Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk Tebligl" ve SPK'nm ilgili diger
diizenlemeleri, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu ("TTK"), 5520 syl Kurumlar Vergisi Kanunu
('KVK') ve ilgili dier mevzuat hiikimleri uyarnca Tortum Elektrik Uretim AS'nin Sirketimiz
Bomanti Elektrik Mihendislik Missavirlik Ingaat Turizm Ve Ticaret A% tarafindan tim aktif ve
pasifleriyle birlikte bir biitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devealmmasi suretivle Sirketimiz
Bomonti Elektrik Mithendislik Milsavirlik Insaat Turizm Ve Ticaret A5, bilnyesinde birlesmesi icin
gerekli islemlerin baglatlmasing,

L Birlesme igleminde ve sdz konusu birlesme iglemine iliskin yapilacak hesaplamalarda, hem
devralan sifatiyla Sirketimiz Bomonti Elektrik Mishendislik Misavirlik ingaat Turizm Ve Ticaret A5,
hem de deveolunan sifatyla Tortum Elektrik Uretim Agmin SPK'nun ilgili ditzenlemeleri
sergevesinde hazirlanmig ve bagimsiz denetime tabi tutulmus 30/09/2020 tarihli finansal tablolarimn
ve dipnotlarinn esas almmasina,

3.1lgili mevzuat hakiimler uyannca, birlesme sizlegmesi ve birlegme raporunun hazrlanmasina,
birlegme sozlesmesi, birlegme raporu ve birlegme islemine iliskin hazirlanacak tim evrakta ighu
karann bir 6nceki maddesinde belirtilen Uzman Kurulus Raporunun esas alimmasia ve devralma
yeluyla birlegmeye iligkin olarak diger gerek tiim islemlerin yerine getirilmesini takiben duyurn
metninin onaylanmas: amacryla Serniaye Fiyasas Kuralu'na ("SPK) bagvury vi pilmasina,

4. Birlesme isleminde; Sirketimizin SPKn'a tabi olmast ve paylarnin Borsa'da halka arz edilmiy ve
Iglem goriiyor olmast nedeniyle, SPKn'nun “Aynima Hakk' bagligin tagiyan m. 24 ve llgili teblig
ditzentemeleri dahilinde, birlesme isleminin Sirketimiz Yonetim Kurulu tarafindan ilk defa kamuya
agiklanh tarih (bugtin itibartyla Sirketimizde pay sahibi olan ve saz konusu birlegme igleminin
onaylanacagy genel kurul toplantisma katilarak alumsuz oy kullanacak ve muhalefet gerhini toplant
tutanagina igletecck pay sahiplerimizin veya temsilcilerinin, paylanm ilgili mevzuat uyannca
belirlenecek ayrlma hakk kullanim bedeli iizerinden satarak ortakbktan aynilma hakkmna sahip
olduklan husus\; basta olmaf yizere, gerekli girtlen tim hususlarda Kamuyu Aydinlatma
Platforsydnda kamuyu ayinlftmfya yonglik her tirli bilgilendirmenin vapimasin

5. SPKn'mun "Aynima Hakki' baghgin tagiyan 24, maddesi ve ilgili SPK Teblig hitkiimlerine uygun
olaralk, Sirketimiz'in her biri 1 TL itibari degerli beher payticin ayrilma hakk kullanim fiyatmm
-TL olarak belirlenmesine,

6. Yukardaki maddelerde sayilanlar dahil ve ancak bunlarla simirh olmamak {izere, birlegme
Igleminin nihai elarak sonuglanmasma kadar vapilacak olan ve yapilmas: gerekli olan her tirli
iglemin crasma, SPK ve EFDKya yapilacak bagvurular da dahil olmak Gzere her firli resmi
bagvurularm, ilanarin ve kanuni iglemlerin yapilmasina,

7.Bu amaglarla, gerekli tzinlerin temini, miracaatlarn yapilmasi ve bitlegme igleminin mevzuatina
uygun bigimde sonuclandinlmas: igin lazim gelen her tibelfl ig ve iglemlerin ifast hususlarmda Sirket
yonetiminin yetkili ve girevli kilmnmasina,

karar verilmistir,

Yanetim Kurulu Bagkani Yiinetim Korulu Bagkan Yard,
Pamukova Elektrik Tretim AS, r )
(Temsilei Mustafa Unaly
Wr, l__—:r
rs
Yinedith Ku Tyesi,
Musthfi N udag;
Bogugtsiz YRn Uyesi Bagimsuz Yirgetim Kurula Uyest
izl Giirda fydogidu

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

TORTUM ELEKTRIK URETIM ANONiM SIRKETI

YONETIM KURULU KARARI
KARAR NO : 2020/7
KARAR TARING + 09.10.2020
HAZIR BULUNANLAR # Pamukova Elektrik Uretim A8, (Temsilen Mustata UNAL)
Ohner IZBAY
KONU

i Sirketimizin Bomonti Elekirik Mahendisltk Misasirlik ingaat Turizm
Ve Ticaret AS. ile deviolma suretiyle birlesmesine iligkin Yénetim Kuruly karar

1- 6362 sayili Sermave Pivasasi Kanumy ["SPKn"), Sermaye Piyasas: Kurubunun ("SFKT), "Biclegme ve
Bdfiinme "Teblig" ile Onemli Nitelikieki Islember ve Aynlmé Hakks Tebligl" ve SPK'nIm tlgili digger
dli:l._'niem&Iul'i. 81 savily Tirk Ticarat Kanunu ("TTK"), 5520 sayth Kurumlar \-'erxisi'l(.snu'nu
CRVET) ve ilgili dier mevzuat hitkiimleri uvannca Sicketimiz Tortum Elekirik (Fretim AGnin,
Bomonti Elekerik Mithendislik Milgavirlik Ingaat Turizm Ve Ticaret AL tarafindan tiim ai‘:n:f \-:;
I;;asiﬂehylel :ﬂl-i&k:l l’]r:'r .'\:hiin olarak tasfivesiz infisah voluyla devralinmas; suretivie Shrketimiz
mnont Elektrik Miihendislik Misaviclik i Ve T ¥ inde bi
it vy 5 Ingaat Turiem Ve Ticarot A% blnvesinde Irirlesres

2. Birlesme igleminde ve sz konusu birlegme iglemine
devralan sifatyyla Bomonti Elektrik Miihendislik Misavirlik insaat Turiza Ve Ticaret A% hem de
devrolunan sifatiyla Sirketimiz Tortum Elektrik Urotim ASnin SPK'nun il ditzenlemeter

gerpevesinde hazidanmug ve bagimsiz denetime tabi tutulmug 30/05/2020 tarihli finansal fablelarm
ve dipnotlaninm esas alimmiasing,

iliskin vapelacak hesaplamalarda, hem

3. lgill mevzuat hitkiimleri upannca, birlegme sizlesmesi ve Birlesme raporunun hazirlanmasing

birlesme _ﬂ'lzleﬁmeur, birlesme raporu ve birlesme istemine iligkin hamddanacak tim evrakia Ishu
kararin bir dneeki maddesinde belirtilen Usman Kurulug Baporu'nun esas alinmasina ve devralma
yoluyl bitlesmeye iliskin olarak diger gevekli tim iglemlerin yerine getirilmesini tkiben duyum

metninin onaylanmass amaciyla Seemaye Pivasas: Kurulu'na ("SPK) bagvuru vapilmasing,

4. Yukandaki maddelerde sayilanlar dihil ve ancak bu

nihal olarak sonuglanmasing kadar yapilacak olan ve yaprimasi gerekli alan her iril iglemin ferasing,
SPE ve EPDK'ya vapilacak bagvurular da dahil olmak Gzere her tirli resmi bagiural
kanuni iglemlarin vapumasina,

nlarla simirh almamak tizere, bi desme [sleminin

arn, ilanlann ve

5. Bu .1n_1a¢iurla. gerekli izinkerin temini, miiracaatiann yapuimas ve bielegme isleminin meveuating
“.‘.'Hu" b_ll,'!!!‘-ﬂl: sonuglandinimas: igin lazim golen her Hirl i5 ve iglemlerin ifast hususlannda Girket
yenetiminin yetkili ve gérevli kilnmasing oybirigi ile karar verilmigtic.

Yiinetim Kurulu Bagkans
Pamukova Elektrik Uretim A5,
(Temsild Mustafa TNAL)

Uye
Ormer OF
-

6 Gizli ve Ozeldir.
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Pamukova 2017-2018-2019 ve 30.09.2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlari
Tortum 2017-2018-2019 ve 30.09.2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlari

Bagimsiz

Denetim ve .

Yeminli Mali (")\ PRAXIT‘{
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Pamukova 2020 / 1009 sayili 30 Ekim 2020 Tarihli Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik
A.S. Tarafindan hazirlana Gayrimenkul Degerleme Raporu

Tortum 2020 / 1008 sayih 30 Ekim 2020 Tarihli Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Tarafindan hazirlana Gayrimenkul Degerleme Raporu

Bagimsiz

Denetim ve : ;

Yeminli Mali f‘“)\ PRAXIT‘{
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Lisans Belgeleri

Bagimsiz

Denetim ve :
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.



