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Onemli Uyari

Bu rapor Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim__A.S. ve Tortum Elektrik Uretim__A.S. yonetimleri tarafindan degerleme tarihi itibariyla tarafimiza iletilen bilgiler 1siginda hazirlanmistir.
Rapor, yalnizca Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. yonetimlerini ve hissedarlarini dederleme galismamizin bulgulari konusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Bu rapora dayal olarak alinacak yatinnm kararlarina iliskin olarak Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S. sorumluluk tasimamaktadir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetim Kuruluna,

Bu rapor Pamukova ile Tortum’un, Tortum’un Pamukova tarafindan tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir bltlin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle Pamukova blinyesinde

birlesmesi projesi ("Proje") kapsaminda SPK'nin II-23.2 sayili ("Birlesme ve Boélinme Tebligi”) uyarinca, birlesmeye konu sirketler icin uygun birlesme ve hisse dedisim oranlarinin
hesaplanmasina yoénelik hazirlanmistir.

Yeditepe Badimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S. (“Yeditepe” veya “biz”), Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Sirketlerinin yonetimleri
tarafindan, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun (“"SPK”) Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin (II-23.2) "Uzman Kurulug Gorisu" bashdini tasiyan 7. maddesi geredince Birlesme Islemi‘nde "Uzman
Kurulus Raporu’nu” ("Birlesme Raporu") hazirlamak Gzere Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yoénetim Kurulu ile imzalanan 24 Kasim 2020 tarihli s6zlesme ile gérevlendirilmistir.

Tortum’un Pamukova tarafindan tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir blatlin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle Pamukova binyesinde birlesmesi isleminde birlesme
oranlari hesaplanirken bu Rapor‘un ilgili bolimlerinde detaylar verilen Pamukova ve Tortum’a ait 30 Eyltl 2020 tarihli degerleme calismalar baz alinarak hesaplanan dedisim oranlarinin
adil, makul ve glivenilir oldugu disinilmektedir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (1I-23.2) kapsaminda hazirlanmig olup batin bir géris olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor‘un
tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Bu Rapor'un muhatabi Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. olarak kalacaktir.

Birlesme Raporu SPK'nin II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregdi Uluslararasi Dederleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup
tim ydnleriyle UDES uyumludur.

Rapor‘da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan hisse degerleri, Rapor'a konu Sirketler’ e Gglincl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle
alakali bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak dederlendiriimemelidir. S6z konusu Uglincl partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk
kriterleri, yatirim ve stratejik hedefleri, Glke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket dederini etkileyecek ve yatirimciya
dzel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gdsterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. (Pamukova) ve Tortum Elektrik Uretim A.S.
(Tortum) birlesmesine yonelik olarak minhasiran hazirlanmistir.

Saygilarimizla

09 Subat 2021
Sadrettin Demiray
Sorumlu Denetgi

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.
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Raporun Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci

Bu rapor Pamukova ile Tortum’un, Tortum’‘un Pamukova tarafindan tim aktif
ve pasifleriyle birlikte bir bitlin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi
suretiyle Pamukova blnyesinde birlesmesine iliskin olarak SPK'nin II-23.2
sayili ("Birlesme ve Bélinme Tebligi”) uyarinca, birlesmeye konu sirketler igin
uygun birlesme ve hisse dedisim oranlarinin hesaplanmasina yonelik bu
“Uzman Kurulus Raporu", "Rapor" veya "Birlesme Raporu” olarak
hazirlanmistir.

Raporun taraflarn

Bu rapor Fahrettin Kerim Goékay Caddesi Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade
Sitesi E Blok D: 16 Uskiidar Istanbul adresinde mukim olan Yeditepe Bagimsiz
Denetim ve Yeminli Mali Miusavirlik A.S. ("Yeditepe") tarafindan hazirlanmistir.
Bu Rapor'da sunulan calisma Maslak Mahallesi Eski Biyikdere Caddesi iz
Plaza Giz No:9 D:53 Sariyer / istanbul adresinde mukim olan Pamukova
Yenilenebilir  Elektrik  Uretim  A.S. ("Misteri")'nin  talebi  Gzerine
gerceklestirilmistir.

Sozlesme Hakkinda

Soézlesme tarihi 24 Kasim 2020 olarak s6zlesmede belirtilmistir. Bu Rapor‘un
rapor tarihi ise 09 Subat 2021 ve rapor numarasi UZM-2020-01.Rev'dir.

Proje Ekibi

Bu rapor Yeditepe adina Sadrettin Demiray liderliginde Kenan Cilman (SPK
Lisans No: 203990), Hasan Ersin (SPK Lisans No: 801910) ve Huseyin Cetin
(SPK Lisans No: 800843)'den olusan bir ekip tarafindan hazirlanmistir.
Dederlemeyi gercgeklestiren proje ekibi, dedgerlemeyi butin yonleriyle
yurUtebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve
bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

Bagimsizhik

Yeditepe’nin uzman kurulus raporunu talep eden Pamukova ve birlesmenin
diger tarafi olan Tortum ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya
yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Rapor Kullanim Sinirlamasi

Birlesme raporumuz Pamukova ve Tortum’un birlesmesinde dikkate alinacak
hisse dedisim oraninin belirlenmesi dodrultusunda badimsiz uzman fikri
vermek disinda hi¢ bir amaca ydnelik olmayip Pamukova'nin kullanimi ile
sinirhdir. Ilgili mevzuat ile diizenlenen, ya da yetkili bir otorite (Sermaye
Piyasasi Kurulu [“SPK”], Borsa Istanbul A.S [*BIAS”]) tarafindan talep edilen
durumlar hari¢ olmak Uzere, bizim vyazili iznimiz olmadan, kismen veya
tamamen codaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez
ve kamuya aciklanamaz.

Makul Deger

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deder”
kavramlarinin birbirinden ayrnilmasi bilylik 6énem tasimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticlya 6demeye hazir oldugu
tutardir. Fiyatin, dederleme calismasi sonucu tahmin edilen degere esit
olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deder “Makul Deder”dir. SPK'nin III-62.1 sayili
Tebligi'nde belirtildigi gibi Tirkiye Dedgerleme Uzmanlarn Birligi ve Tirkiye
Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Dederleme
Standartlarina (UDS) uyulmasi zorunludur. UDS'ye gore ise Makul Deder, bir
varhigin veya yikamlalugun bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
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Raporun Amaci ve Kapsami

Uzman Kurulus Raporu ve Degerleme Calismalarinin Tarihi
(3) Uzman kurulus goérisinidn olusturulmasinda gayrimenkullerin  rayig

Birlesme oraninin hesaplanmasi ve degerleme calismalarinin tarihi olarak degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin rayig
SPK’'nin Birlesme ve Bollinme Tebligi (1I-23.2)'nin 6. maddesi gergevesinde 30 degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili
Eylil 2020 tarihi belirlenmigtir. duzenlemeleri gergevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun
ilgili dizenlemeleri cergevesinde gayrimenkul dederleme sirketleri tarafindan
1I-23.2 sayili Birlesme ve Bodliinme Tebligi hazirlanmis bir gayrimenkul dederleme raporunun bulunmasi halinde, bu
raporun uzman kurulus gorlstinin hazirlanmasinda dikkate alinmasi
Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK'nin Seri: II, No. 23.2 zorunludur.

sayili Birlesme ve Bdliinme Teblig'i ve Seri:II, No: 23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi, 6102 sayil Turk Ticaret Kanunu, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat hikimleri cercevesinde
gercgeklestirilecektir. Uzman Kurulus Raporu’'muz, SPK'nin 1I-23.2 sayili
Birlesme ve Boliunme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistir.

I1-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi/ Uzman Kurulus Raporu
MADDE 7

(1) Birlesme veya bdéliinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas
alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin degerinin ve
degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir.
S6z konusu raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda
goris verilmesi zorunludur. Uzman kurulus gérisinin hazirlanmasinda,
ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az (¢ dederleme yéntemi
dikkate alinir.

(2) Degerleme islemlerinde, Kurulun dederlemeye iliskin diizenlemeleri dikkate
alinir.
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SPK'ya Iliskin Beyanimiz

Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden:

. Sermaye piyasasinda badimsiz denetimle vyetkili bagimsiz denetim
kurulusunun Gyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan
lisans, know-how ve benzeri sdézlesmeler cergevesinde faaliyette bulunan
ve degerlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans!"
veya "Tlrev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 kisiyi tam zamanl olarak
istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu, Ayr bir "Dederleme ve
Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,

=  Denetimini Gstlendigimiz sirketlere ayni donemde dederleme hizmeti
verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun III-62.1 sayih "“Sermaye Piyasasinda

Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”in 3. maddesi cergevesinde:

. Sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yapilan dederleme faaliyetlerinde,
Turkiye Dederleme Uzmanlan Birligi ve Tlrkiye Sermaye Piyasalar
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Dederleme Standartlari'na

L] Dederleme calismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin uyuldugunu

bulundugunu

. Misteri kabulli, c¢alismanin ydritilmesi, raporun hazirlanmasi ve
imzalanmasi slreglerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri
dokiimanlara sahip oldugumuzu,

= Dederleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi
bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

] Dederleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili
arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

= Dederleme calismasini talep eden Pamukova ile sirketimiz arasinda hizmet
sozlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),

= Dederleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak
sermaye ve yonetim iliskisi bulunmadigini (bkz. Sayfa 2: Bagimsizlik)

beyan ederiz.

ve,
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Ekonomik GoOstergeler | Turkiye

Degerleme Sonucu

Reel GSYIH artisi (%) 8,4%  11,2% 4,8% 8,5% 4,9% 6,1% 3,3% 7,5% 3,0% 0,9%
GSYIH (ABD milyar$) 777 838 878 958 940 867 869 859 797 761
Niifus (milyon) 73,7 74,7 75,6 76,7 77,7 78,7 79,8 80,8 82 83,2
Kisi basi GSYIH (ABD$) 10.629 11.289 11.675 12.582 12.178 11.085 10.964 10.696  9.792  9.213
Déviz kuru TL/ABD$ (ort.) 1,50 1,67 1,80 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 4,82 5,68
Déviz kuru TL/€ (ort.) 1,99 2,33 2,31 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 5,67 6,35
Tiiketici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 8,57% 6,47% 8,89%  7,49%  8,85%  7,67% 7,78% 11,14% 16,33% 15,18%
Uretici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 8,52% 11,09%  6,09%  4,48% 10,25%  5,28%  4,30% 15,82% 27,01% 17,56%
Cari islemler dengesi (% GSYiH) (5,70%) (8,90%) (5,50%) (5,80%) (4,10%) (3,20%) (3,10%) (4,70%) (2,60%) (1,10%)

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gdstergeler

GSYIH Biiyiimesi
GSYH 2020 yih biiylime beklentisi bir 6nceki anket doneminde yilizde -0,8 iken kasim ayi anket déneminde yizde -0,6 olarak gergeklesmistir. GSYH 2021 yili biyime beklentisi ise bir dnceki anket déneminde
yuzde 4,1 iken, kasim ayi anket déneminde ylizde 4,0 olarak gerceklesmistir.

Enflasyon

Mevcut para politikasi durusu ve gliclii politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongériilmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yiizde 12,1 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ylizde 9,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda yiizde 11,1 ile ylzde
13,1 arahginda (orta noktasi yiizde 12,1), 2021 yili sonunda ise ylizde 7,1 ile ylizde 11,7 araliginda (orta noktasi ylizde 9,4) gerceklesecegi dngoriilmektedir.

Doviz Kurlari

Cari yil sonu doviz kuru (ABD Dolari/TL) beklentisi bir 6nceki anket doneminde 7,90 TL iken, bu anket déneminde 7,89 TL olmustur. 12 ay sonrasi déviz kuru beklentisi ise bir 6nceki anket doneminde 8,31 TL
iken, bu anket doneminde 8,41 TL olarak gerceklesmistir.

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405/BA-Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405-nd7Y5Id

Kaynak: https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/cca35dc9-7d37-4419-a20d-f3948377f78e/enfekim2020 iv_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-cca35dc9-7d37-4419-a20d-f3948377f78e-no9w7rl
Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Adrese-Dayal%C4%B1-N%C3%BCfus-Kay%C4%B1t-Sistemi-Sonu%C3%A7lar%C4%B1-2019-33705&dil=1
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Sektor Hakkinda | Enerji Sektord

Diinya Enerji Sektoriindeki Egilimler

Dinya ekonomisi enerji sektérinin Uzerinde ylkseliyor. Topyekun ekonomik
kalkinmanin bir numarali hammaddesi olan enerji, stratejik &ncelikler
arasindaki tartismasiz liderligini strdirldyor. Kiresel blyime ve nufustaki
artis devam ederken, enerjiye olan ihtiyag ve talep de artiyor. Dinya enerji
tiketimi, 2018 yilinda %?2,9 gibi ciddi bir seviyede artti. Bu oran, 2010
yilindan bu yana élgiilen en biiyik artis. Ote yandan 2000-2018 dénemindeki
artis ortalamasi ise %2,2 ve 2018 bliylimesi, gecgtigimiz alti yillik “ortalamanin
altinda blytme” slrecinin de sonu anlamina geliyor.

Toplam enerji tiiketimi (yillhik biiyiime)

Diinya Enerji Sektoriindeki Egilimler

Hizla gelisen teknolojinin de etkisiyle, yenilenebilir enerji birim maliyetleri
diserken, hikimetlerin gevreci enerji Uretimlerini tesvik edici adimlari da
dénlsim sdrecini hizlandiryor. Buna ragmen, diinya genelinde kurulu
dizen daha uzun yillar boyunca fosil yakitlarla ilerleyecek gibi goérindyor.
Bu noktada, basta petrol olmak Uzere, fosil yakit rezervine sahip olan
Ulkelerde yasanan gelismeler enerji fiyatlarina dogrudan etki ediyor. Diinya
petrol rezervlerinin 6énemli bolimini barindiran codrafyalarin énemli bir
kismi buglin hala sicak c¢atisma bdlgeleri ve / veya kritik politik
sireclerden gegiyor. Bu durum, arz tarafindaki tahmin basarisini énemli
oranda bozuyor.

Gunlmuzde, kilresel blyimeyi forse eden
ekonomileri, enerji talebine de yodn veriyor.
tahminlerine gére 2050 yilinda kiresel enerji talebi,
artis goOsterecek. Bu devasa artisin ana kaynadinin ise OECD uyeleri
disindaki Ulkeler olacagi o6ngoruliyor. Bu Ulkelerdeki gugli ekonomik

gelismekte olan (lke
ABD merkezli EIA'nin
2018’e kiyasla %50

bliylime trendinin artan nifusla birlestiginde yaratacadi talebin hangi
yollarla karsilanmasi gerektigi ise buglin yanitlanmasi gereken bir soru
olarak dne cikiyor.

Kiresel enerji talebinin ylzde 50'sinden fazlasini Cin, ABD ve AB yaratiyor.
2018 sonu itibarnyla toplam talebin %52,4'GnG olusturan bu grubun

igindallu Cin’in nnurlunu |oa ho vl ari—nlnr Runun |/||r-ncn| hur- Fahml/a\la
CKi Gt aginnGr 15C il et Yy 1y S uguii; Rurcs 53928358

dénltsen Cin, dlinya enerji talebinin neredeyse dortte birinin kaynadi
konumunda.

NN RNRRRRNNRRNRRR

r gacen

Yillik blyime = Y|llik blilylime (2000-2018 ort.)

Kaynak: BP Enerii Yiligi 2019

= ABD
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Sektdor Hakkinda | Enerji Sektorld /Hidroelektrik Enerji Sektord

Tiirkiye Enerji Sektoriine Genel Bakis

2019 yili sonunda 91.267 megavat (MW) seviyesine ulasmis olan Tlrkiye
toplam kurulu gtici, 2020 yili Ekim ayinda 93.919 MW oldu. Ekim ayinda net
olarak toplam 253,1 MW kurulu glice sahip riizgar enerjisi santrali devreye
girdi. Ekim ayinda hidroelektrik santrallerinin toplam net kurulu giicliinde
126,2 MW’k ve yenilenebilir atik santrallerinin toplam net kurulu glclinde
152,9 MW’lik bir artis kaydedildi.

Ekim ayinda devrede olan santrallerin %50,8'ini yenilenebilir kaynaklardan
elektrik Ureten santraller olusturdu. Bdylece yenilenebilir kaynaklarin orani
%50 seviyesinin Uzerinde seyretmeye devam etti. Hidroelektrik santraller,
Turkiye toplam elektrik kurulu glicinin %31,9'unu temsil ederken, riizgar ve
glines enerjisi santrallerinin toplam kurulu glcteki paylari %15,7 seviyesinde
gerceklesti.

Ekim 2020 Tirkiye Kurulu Gug Dagilimi

60% 49%
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Hidroelektrik Enerji Sektériine Genel Bakis

Diinya’'nin HES Potansiyeli

Dinyada yeni hidroelektrik santraller icin muazzam biyuklikte kesfedilmemis
potansiyel bulunmaktadir. Avrupa ve Kuzey Amerika’da uygun hidroelektrik
alanlarin cogunun gelistirilmesine ragmen, 6zellikle gelismekte olan ulkelerin
bulundudu Asya, Latin Amerika ve Afrika kitalarinda gelistirilebilecek 6nemli
hidroelektrik potansiyel mevcuttur.

Brit Hidroelektrik Teknik Hidroelektrik  Teknik ve Ekonomik

Enerji Potansiyeli Enerji Potansiyeli Hidroelektrik Enerji

(GWh/yil) (GWh/yil) Potansiyeli (GWh/yil)
Afrika 4.000.000 1.665.000 1.000.000
Asya 19.000.000 6.800.000, 3.600.000
Avustralya / Okyanusya 600.000 270.000, 105.000
Avrupa 3.150.000 1.225.000 800.000
Kuzey ve Orta Amerika 6.000.000 1.500.000 1.100.000
Gliney Amerika 7.400.000 2.600.000 2.300.000
Diinya 40.150.000 14.060.000 8.905.000,
Tlrkiye 433.000 216.000 127.820
Turkiye / Dinya % 1,07 1,54 1,84

DSI verilerine gére hazirlanan Tablo 1’den de gériilecedi gibi, diinyanin briit
teorik hidroelektrik potansiyeli yaklasik 40150 TWh/yil iken teknik olarak
uygulanabilir potansiyeli 14060 TWh/ yil ve glnimizde ekonomik olarak
uygulanabilir hidroelektrik enerji potansiyeli ise 8905 TWh/ yil'dir. Tlrkiye
sahip oldugu potansiyelle dinya brit potansiyelinin %1,07'sini, teknik
potansiyelin %1,54'Gn0 ve ekonomik potansiyelinin %1,84'Un(
karsilamaktadir. Bu dederler, eneriji fiyatlarina ve gelisen teknolojilere bagh
olarak surekli yenilenmektedir.

Kaynak: http://www.imo.org.tr/resimler/dosya ekler/d8c5e9986alc41b ek.pdf?dergi=260

9 Gizli ve Ozeldir.
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Sektor Hakkinda | Hidroelektrik Enerji Sektori

Hidroelektrik Enerji Sektoriine Genel Bakis

Turkiye’'nin HES Potansiyeli
Turkiye'de brit teorik hidroelektrik potansiyel 433 milyar kWh/yil, teknik
olarak dederlendirilebilir hidroelektrik potansiyel ise 216 milyar kWh/yil,

ekonomik olarak gelistirilen potansiyel ise 158 milyar kWh/yil olup yeni
gelistirilecek projelerle birlikte 2023 yili sonrasinda bu potansiyelin yaklasik
180 milyar kWh/yil'a ulasacadi tahmin edilmektedir. Devlet Su isleri (DSI)
Genel Mudurligi tarafindan yayimlanan DSI 2019 yili Faaliyet Raporu’na gére
hidroelektrik santrallarin genel durumu asadidaki tabloda yer almaktadir.

Tiirkiye Hidroelektrik Enerji Potansiyeli Gelisim Durumu

31 Ekim 2020 tarihi itibariyle

SR insa Eden ) Enerji Uretirn
ASAMASI (Kamu /“Ozel Kurulu Gli¢  Potansiyeli .
Sektor) Adet (MW) (GWh /Yil)  Uretim Orani
DSI 68 13.766 48.952 27,2
ISLETME  [Ozel Sektor 643 17.752 58.691 32,6
TOPLAM 711 31.318 107.643 59,8
DS 2 700, 2.569 1,4
INSAAT  [Ozel Sektor 35 600 2.222 1,2
TOPLAM 37 1.300 4.791 2,6
DSI 34 1.517 4.062 2,3
ETUT - PROJE |Ozel Sektor 216 7.626 21.746) 12,1
TOPLAM 250 9.143 25.808 14,4
ISLETME + INSAAT + ETUT +
PROJE POTANSIYELI 998 41.762 138.242 76,8
10 MW Ustii ilan Edilebilecek
Projeler 248 6.357 20.515 11,4
2023 YILINA KADAR
GELISTIRILECEK POTANSIYEL 1.246 48.118 158.757 88,2
10 MW Ustii ilan Edilebilecek
Projeler 611 2.602 8.582 4,8
2023 YILI SONRASI
GELISTIRILECEK POTANSIYEL - 4.280 12.661 7,0
TOPLAM POTANSIYEL 1.857 55.000 180.000 100,0

HES Asamasi HES Toplam Kurulu OrtalamaYillik Toplamdaki Payi
g Adedi Kapasite (MW) Uretim (GWh / yil) (%)
isletmede 683 28.571 99.628 62
insa halinde 47 3.636 11.962 8
insaata Heniiz Baglanmayan 526 15.955 48.745 31
Toplam 1.256 48.162 160.335 100
BIVOKO'LE t\nx 151 "u:;:?run ";”‘6
Bacjlmsw KURULU GUC (10/2020) : 93.918,8 MW
Denetim ve
e ) PRAXITY
,\.‘hb:f‘.‘./"]ik A$ ‘7 Empowering Business Globally
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Kaynak: https://enerji.dsi.gov.tr/Duyuru/Detay/842
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
hakkinda genel bilgiler

< Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 18 Aralik 2007 tarihinde
Bomonti Elektrik Miuhendislik Musavirlik Ingsaat Turizm ve Ticaret A.S.
unvaniyla her nevi enerji tesisi insa etmek, isletmek amaci ve ana OrtakIIkYap|S|
sOzlesmesinde yazili olan diger isleri yapmak amaciyla kurulmustur.

% 18 Kasim 2020 tarihli Olaganisti Genel Kurul toplantisinda alinan ve
Istanbul Ticaret Sicil Mudirligi tarafindan 23 Kasim 2020 tarihinde tescil
edilen karar dodgrultusunda sirketin unvani " Pamukova Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S.” olarak degistirilmistir.

m Pamukova Elektrik Uretim A.S. = Diger

Kaynak : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetimi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

Pay gruplar ve imtiyazlar lari ve imtiyazlar
A Grubu
< Sermayenin 1.360.000 TL tutari nama yazili A grubu ve 15.640.000 TL Pamukova Elektrik Uretim A.S. 1.360.000 %38,00
tutar hamiline yazili B grubu paylardan olusmaktadir. B Grubu
. L o Pamukova Elektrik Uretim A.S. 12.240.000 %72,00
% A grubu paylarin tamamlrla Pgmukova EI__ektll‘lk _Ul_’etlm A.S. sahlptlr_. Genel Halka Acik Kisim 3.400.000 %20,00
kurulda 15 oy hakki ve Yoénetim Kurulu Uye’lerinin yarisini aday gésterme .
disinda baska bir imtiyaz s6z konusu degildir. Diger
Toplam 17.000.000 %100,00

Bagimsiz

Denetim ve ;

Yeminli Mali f‘)\ PRAXIT\I
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

30.09.

2020

31.

12.2019

31.12.2018

31.12.2017

Bilanconun aktif kismindaki aciklamalar

P > 30 Eylll 2020 tarihi itibanyla Sirket'in milkiyetinde bulunan hidroelektrik
santralinin gercede uygun dederi, Sirket'ten bagimsiz bir degerleme Sirketi

olan Lotus Gayrimenkul
gerceklestirilmistir.

Dederleme ve Danismanlk A.S.
Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.,

tarafindan

SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca

gayrimenkul dedgerleme hizmeti vermektedir. EK: 5

Nakit ve nakit benzerleri 2.413.987 8.441.761 1.707.163 641.190
Ticari alacaklar 6.810 209.053 1.139.993 76.943
Diger alacaklar 41.289 41.289 41.289 41.900
Pesin 6denmis giderler 22.883 18.115 20.989 7.784
Cari dénem vergisiyle

ilgili varhklar - 5.848 5.848 5.848
Diger donen varliklar 5.546 52.787 971.594 1.280.548
Donen Varhklar 2.490.515 8.768.853 3.886.876 2.054.213
Maddi duran varliklar 59.681.450 63./59.995 45.004.501 46.451.56/
Maddi olmayan duran

varhklar 11.383 12.806 14.229 15.793
Diger Alacaklar 156.297 156.297 16.152 -
Pesin 6denmis giderler - 7.562 4.432 9.330
Ertelenmis vergi varliklari 1.407.32 - - -
Duran Varhklar 61.257.062 63.916.658 45.039.314 46.456.490
Toplam Varhklar 63.747.577 72.685.511 48.926.190 48.510.703

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020

31.12.2019

31.12.2018

31.12.2017

gore

azalma

Bunun

ana sebebi

30 Eylul 2020 tarihi itibarniyla dénen varliklarinda 31 Aralik 2019 tarihine
gorilmektedir.

Nakit ve nakit

benzerlerindeki disltsten kaynaklanmaktadir. 30 Eyltl 2020 tarihi itibariyle
sirketin dénen varliklarinin kisa vadeli yakumluliklerini karsilamaktadir.

KALDIRAC

BUYUKLUKLER

oplam Varliklar 63.747.577| 72.685.511] 48.926.190[ 48.510.703
Oz kaynak Tutari 38.588.608| 35.846.328] 14.323.263[ 21.049.548
Net Finansal Borg 22.300.251| 23.479.167| 27.779.998| 22.584.467

oplam Hasilat 6.855.776] 7.688.473 3.482.887| 1.406.062
Net Faaliyet Kari (*) 4.160.364] 3.283.192 395.423| (1.937.603)
FAVOK (*) 5.362.501] 6.225.499 2.288.798 (6.791)
Net isletme Sermayesi 2.152.569|(24.090.427)| (27.354.280)[(21.858.093)

Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali
Muisavirlik A.S.
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

QPRAXITY

'*=" Empowering Business Globally

yapilirken

Mali Performans
Gostergeleri

LAR

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

RAN

1 Toplam Borglanmalar /

mJOzkaynak 0,64 0,89 2,06 1,10
LdNet Finansal Borg/Ozkaynak 0,58 0,65 1,94 1,07
Sl Toplam Varliklar/Ozkaynak 1,65 2,03 3,42 2,30

hesaplama

< 01 Ocak 2020 - 30 Eyliil 2020 Dénemi Net faaliyet kari ve FAVOK hesaplamasi
déneminde gergeklesen
operasyonel gelir olmayan 4.755.227 TL tutarindaki vazgecilen alacaklardan
gelirler ile 138.412 TL tutarindaki konusu kalmayan dava karsiliklari gelirleri
Pamukova’nin 4 ceyreklik Net Faaliyet Kari ve FAVOK hesaplamalarinda
dikkate alinmamuistir.

ve slreklilik arz eden

12 Gizli ve Ozeldir.



Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

Uzun vadeli borglanmalarin

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

kisa vadeli kisimlari - 31.920.928 29.487.161 23.225.657
Ticari borglar 60.794 80.436 357.640 118.538
Galisanlara saglanan faydalar

kapsamindaki borglar 47.534 177.308 162.583 115.241
Diger borglar 6.017 151.862 127.242 16.909
Ertelenmis gelirler - 123.352 603.745 50.826
Kisa vadeli karsiliklar 64.371 193.613 194.578 194.489
Diger kisa vadeli yukumlultkler 159.230 211.781 308.207 190.646
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 337.946 32.859.280 31.241.156 23.912.306
Uzun vadeli borglanmalar - - -
Uzun vadeli karsiliklar 106.785 80.112 68.175 72.001
Ertelenmis vergi yukumldltkleri - 3.899.791 3.293.596 3.476.848
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 24.821.023 3.979.903 3.361.771 3.548.849
Toplam Yiikiimliiliikler 25.158.969 36.839.183 34.602.927 27.461.155
Odenmis sermaye 17.000.000 17.000.000 17.000.000 17.000.000
Paylara iliskin primler (iskontolar) 3.570.000 3.570.000 3.570.000 3.570.000
Yeniden siniflandiriima,birik, dig, kap,

gel,/(gid,) 41.055.364 43.741.130 23.138.007 23.109.752
Maddi duran varlk yeniden dederleme

artislarn 41.055.364 43.669.303 23.074.658 23.074.658
Tanimlanmis fayda plani yeniden 6lgim

kazanglari - 71.827 63.349 35.094

Gegmis yillar karlari veya zararlar
Net dénem kari veya zarari

5.428.046

(28.464.802) (29.384.744) (22.630.204) (15.269.553)

919.942 (6.754.540) (7.360.651)

Ozkaynaklar

38.588.608 35.846.328 14.323.263 21.049.548

Toplam Yiikumliiliikler ve
Ozkaynaklar

63.747.577 72.685.511 48.926.190 48.510.703

Bagimsiz

Denetim ve
Yeminli Mali
Miisavirlik A.S

”‘" Empowering Business Globally
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Pamukova Yen/leneb/l/r Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

Bilanconun pasif kismindaki aciklamalar

% Sirket ile Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.

o

LiKIDITE

BORC ODEME

KAPASITESI

arasindaki 12 Mart 2020
tarihinde Borg¢ Tasfiye Protokolii“ne gore kredi anaparasinin aylk ve
yillik bir 6deme plani olmadan anapara borcunun en geg¢ 31 Aralik 2033
tarihine kadar, faizlerinin ise 31 Aralik 2037 tarihine kadar édenmesi
konusunda anlasiimistir.

30 Eylal 2020 tarihi itibanyla Sirket'in  mdilkiyetinde bulunan
hidroelektrik santralinin gergege uygun dedgeri, Sirket'ten bagimsiz bir
degerleme Sirketi olan Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanhk
A.S. tarafindan gergeklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Degerleme ve

Danismanlik A.S., SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca gayrimenkul degerleme hizmeti vermektedir. EK: 5

Mali Performans
Gostergeleri

7,37 0,27 0,12

30.09.2020 31.12.2019 31.12.201831.12.2017

0,09

7,14 0,26 0,05

0,03

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018

Mali Performans Gostergeleri
FAVOK /ilgili D6neme Ait Faiz

31.12.2017

Gideri 650,95 495,19 32,07 -0,04
Net Finansal Bor¢/FAVOK 4,16 3,77 12,14 -3.325,65
Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,01 0,92 2,18 1,14
Kisa Vadeli Finansal Borg/

Toplam Finansal Borg -- 1,00 1,00 1,00
(Uzun Vadeli Finansal Borglar-

Net isletme Sermayesi) /FAVOK 421 3,87 11,95 -3.218,69

13 Gizli ve Ozeldir.



Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Gelir Tablosu

Gelir Tablosu kismindaki aciklamalar

01.01.2020 01.01.2019 01.01.2018  01.01.2017
-30.09.2020 -31.12.2019 -01.12.2018 -31.12.2017
Hasilat 6.855.776 7.688.473 3.482.887 1.406.062
Satislarin maliyeti (2.305.598) (3.993.950) (2.717.685) (2.712.279)
Brit Kar/(Zarar) 4.550.178 3.694.523 765.202 (1.306.217)
Faaliyet giderleri
Genel yénetim giderleri (380.502) (454.937)  (386.421) (664.660)
Pazarlama giderleri >
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4.897.134 44.056 19.738 34.318
Esas faaliyetlerden diger giderler (12.807) (450) (3.096) (1.044)
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 9.054.003 3.283.192 395.423 (1.937.603) .
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 35.893 N nais
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 9.054.003 3.283.192  431.406 (1.937.603)
Finansman gelirleri 737.633 2.251.428 4.313.136 94.857
Finansman giderleri 11.690.303 o
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 431.019 504.901 (6.945.761) (6.361.860) [”
Vergi gelir / gideri 4.997.027 415.041 191.221 (998.791)

Donem Kari/(Zarari)

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

KARLILIK

FAVOK Marji

Brit Kar/Net Satislar 0,66 0,48 0,22 -0,93
Vergi Oncesi Kar (Zarar)/

Net Satislar 0,06 0,07 -1,99 -4,52
Ozkaynak Karhhg 0,14 0,03 -0,47 -0,35
Aktif Karlilig 0,09 0,01 -0,14 -0,15

Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali
Muisavirlik A.S.
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

QPRAXITY

'Q" Empowering Business Globally

=P Sirket’in brit karlihk orani yillar itibariyle artmaktadir. 2017 yilinda sirket

brit zarar elde ederken 2018 yilinda brit karhlik orani %22 2019 yilinda
%48 ve 2020 ilk 9 ayinda ise %66'dir.

30 Eyldl 2020 tarihinde sona eren hesap doneminde esas faaliyetlerden
diger gelirler kaleminin 4.755.227 TL'si vazgecilen alacaklardan
olusmaktadir.

30 Eylul 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman giderleri
kaleminin 8.656.115 TL’'si Kur farki giderlerinden olusmaktadir. 30 Eylul
2020 tarihi itibariyle finansman giderleri altinda 694.216 TL tutarinda kredi
yapilandirma gideri bulunmaktadir.

30 Eyltal 2020 tarihinde sona eren hesap doneminde 4.997.027 TL
tutarinda ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir.

14 Gizli ve Ozeldir.



Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S.

Tortum Elektrik Uretim A.S. hakkinda genel bilgiler

< Tortum Elektrik Uretim A.S. 06 Temmuz 2005 tarihinde Iklimya Elektrik
Uretim A.S. unvaniyla enerji Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen enerjinin veya kapasitenin misterilere Ortaklik Yap|5|
satisi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur.

< 30 Aralik 2019 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda alinan karar
dogrultusunda sirketin unvani ” Tortum Elektrik Uretim A.S.” olarak
degistirilmistir.

m Pamukova Elektrik Uretim A.S.

Kaynak : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetimi

Pay gruplari ve imtiyazlar lari ve imtiyazlar
A Grubu

% Paylarin tamami Pamukova Elektrik Uretim A.S.’ye aittir. Pamukova Elektrik Uretim A.S. 43.000.000 %100,00
Toplam 43.000.000 %100,00

Bagimsiz

Denetim ve

Yeminli Mali )\ PRAXITV
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017 Bilanconun aktif kismindaki aciklamalar
Nakit ve nakit benzerleri 371.827 312.947 2.344.328 45.762
Ticari alacaklar 71.649 57.483 195.567 66.346 p» <« 30 Eylll 2020 tarihi itibanyla Sirket'in milkiyetinde bulunan hidroelektrik
Diger alacaklar - - - 5.906 santralinin gercede uygun dederi, Sirket'ten bagimsiz bir degerleme Sirketi
Pesin 6denmis giderler 89.817 - 458 4.000 olan Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S. tarafindan
Diger donen varliklar 63.172 68.044 9.414 5.024 gergeklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.,
Donen Varhklar 596.495 438.474 2.549.767 127.038 SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
Maddi duran varliklar 49.974.775 48.116.837 45.771.065  34.417.568 gayrimenkul degerleme hizmeti vermektedir. EK : 5
Maddi olmayan duran . o .
varliklar 4.736 - - - < 30 Eylul 2020 tarihi itibanyla diger duran varliklar altinda devreden KDV
Diger Alacaklar 483.028 471.488  427.105 202.105 tutan gosterilmektedir.
Ertelenmis vergi varliklari 2.508.602 2.124.086 2.576.239 -
Diger duran varhklar 2.299.212 2.820.568 3.130.337 3.583.552
Duran Varhklar 55.270.353  53.532.979 51.904.746 38.203.225

Toplam Varhklar 55.866.818 53.971.453 54.454.513 38.330.263

Mali Performans
Gostergeleri 30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

Toplam Varlklar 55.866.818] 53.971.453| 54.454.513] 38.330.263
Ozkaynak Tutar 36.403.508] 37.678.779| 31.828.255| 12.941.793

Mali Performans
Gostergeleri

= Toplam Bor¢lanmalar /
RJOzkaynak 0,43 0,41 0,60 1,40

30.09.2020 31.12.2019 31.12.201831.12.2017

R

KALDIRAC

: Z .
Toplam Hasilat 3.594.496| 3.807.981] 3.172.477| 1.071.987 ShToplam Varliklar/Ozkaynak 153 1 43 171 296

Net Faaliyet Kari 888.005 611.349] 2.010.118] (1.444.218)
FAVOK 1.924.847] 1.887.732] 3.186.342 (289.882)
Net isletme Sermayesi (10.592.149)| (5.920.287)[(6.033.945)| (10.958.478)

BUYUKLUKLER
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

30.09.2020 31.12.2019

31.12.2018

Uzun vadeli borglanmalarin

31.12.2017

ilanconun pasif kismindaki aciklamalar

kisa vadeli kisimlari 7.654.792 5.614.910 5.147.522 3.843.080 :~:~ Sirket’'in temel finansal araglari banka kredileri, nakit ve kisa vadeli
icari =395.800 565.340  MOUIToT 87853 mevduatlar olusmaktadir. S6z konusu finansal araglarin temel amaci
Ticari borglar 5. 565.34 . . ! -at y =202 |
Calisanlara saglanan faydalar Sirket’in isletme faaliyetlerini finanse etmektir.
kapsamindaki borglar 19.028 16.329 10.690 10.801 e . o I ,
Diger borglar 3.042.623 153.182 3.116.416 6.772.865 -I_>‘.’ Sirket'in kisa vadeli diger borglari Pamukovg Elektrik Uretlm_A.S.ye
Ertelenmis gelirler - - - i) olan borglarflan olusmaktad_lr._ 2020 y|I|ndva isletme sermayesi olfrak
Kisa vadeli karsiliklar 76.371 9.000 8.975 14.131 ktillanllmak ulzgredklza vadeli finansman saglanmis olup, faiz orani %10
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.188.614 6.358.761 8.583.712 11.085.516 - %13,75 arahgindadir.
Uzun vadeli borglanmalar 8.152.036 9.846.972 13.984.562 14.259.078 . e ) . e
. % 30 Eyludl 2020 tarihi itibariyla Sirket'in miulkiyetinde bulunan
Uzun Viadeli Yakimaliiler TSI ST TS T sET Pidroelektrik santralinin gergege Uygun degerl, Sirket'ten bagimsiz bir
— - - - - - - - - dederleme Sirketi olan Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik
Toplam Yiikiimliliikler 19.463.310 16.292.674 22.626.258 25.388.470 A.S. tarafindan gerceklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Degerleme ve
Ode_nmls sermaye N 43.000.000 43.000.000 38.300.000 28.600.000 Danismanlik A.S., SPK tarafindan vyetkilendiriimis olup Sermaye
Yeniden siniflandinimamis, dig, kap g/g 16.420.373 13.845.845 10.587.095 - Piyasasi Mevzuati uyarinca gayrimenkul dederleme  hizmeti
Maddi duran varlik yeniden degerleme vermektedir. EK : 5
artislar 16.420.373 13.845.845 10.587.095 -
Gegmis yillar karlari veya zararlari (19°167°066) (1L/.058.340) (15.653.207) (3.61/.355) 0
Net dénem kari veya zarari (3.849.799) (2.108.226) (1.400.633) (7.040.852) Ostergele D.09.2020 019 0 0
Ozkaynaklar 36.403.508 37.678.779 31.828.255 12.941.793 FAVOK /llgili Déneme Ait _
Toplam Yiikiimlulukler Faiz Gideri 12,22 8,70 2,18 0,48
ve Ozkaynaklar 55.866.818 53.971.453 54.454.513 38.330.263 . _
Net Finansal Borc/FAVOK 8,02 8,02 2,27 62,29
Kisa Vadeli
XrlBorclar/Ozkaynak 0,31 0,17 0,27 0,86
Mali Performans Gostergeleri 30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017 D Kisa Vadeli Finansal Borc 0.48 036 0.27 021
Cari Oran 0,05 0,07 0,30 0,01 ¥ Toplam Finansal Borg ' ' ’ ’
AT FNakit/Kisa Vadeli Yakamliiliikler (Uzun Vadeli Finansal
/ 0,03 0,05 0,27 0,00 Borglar- Net isletme 9,74 8,35 6,28  -86,99
Bagimsiz Sermayesi) / FAVOK
Denetim ve
Yeminli Mali ‘.\) PRAXIT‘I
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Gelir Tablosu

01.01.2020 01.01.2019 01.01.2018 01.01.2017

-30.09.2020 -31.12.2019 -01.12.2018  -31.12.2017
Hasilat 3.594.496 3.807.981 3.172.477 1.071.987
Satislarin_ maliyeti (2.190.116) (2.267.350) (1.526.528) (1.862.165)
Briit Kar/(Zarar) 1.404.380 1.540.631 1.645.949 790.178
Genel yonetim giderleri (502.763) (763.905) (387.888) (270.851)
Pazarlama giderleri - (153.953) (97.531) (35.793)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 42.880 235.165 960.406 31.838
Esas faaliyetlerden diger giderler (56.492) (246.589) (110.818) (379.234)
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 888.005 611.349 2.010.118 (1.444.218)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - - 759.907 (759.907)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)
ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 888.005 611.349 2.770.025 ( 2.204.125)
Finansman gelirleri - - - -
Finansman giderleri (5.408.379

Vergi Oncesi Kar/(Zarar)
Vergi gelir / gideri

(4.520.374
670.575

(90 070)

3 752 583

Donem Kari/(Zarari)

(3.849.799) (2.108.226) (1.400.633) (7.040. 852)

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

KARLILIK

FAVOK Marij 0,54 0,50 1,00 -0,27
Brit Kar/Net Satislar 0,39 0,40 0,52 -0,74
Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Net Satislar -1,26 -0,53 -1,62 -6,57
Ozkaynak Karlihg -0,11 -0,06 -0,04 -0,54
Aktif Karlihg -0,07 -0,04 -0,03 -0,18

Bagimsiz

Denetim ve -
Yeminli Mali ) PRAXIT‘I
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Gelir Tablosu kismindaki aciklamalar

< Sirket'in brat karhlik orani yillar itibariyle artmaktadir. 2017 yilinda
sirket brit zarar elde ederken 2018 yilinda brit karhlik orani %52
2019 yilinda %40 ve 2020 ilk 9 ayinda ise %39'dur.

=P <+ 30 EylGl 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman

kaleminin 5.006.486 TL'si Kur farki giderlerinden
olusmaktadir. 30 Eyltil 2020 tarihi itibariyle diger finansman
giderleri faiz giderleri, teminat mektubu komisyonlari ve muhtelif
banka giderlerinden olusmaktadir.

giderleri
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Degerleme yontemleri / metotlari

Pazar Yaklasimi; varhdin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

PAZAR
YAKLASIMI

. Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin gelecekteki nakis akiglarinin tek bir cari degere
GELIR donusturtlmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir Yaklasiminda varligin dederi, varlik tarafindan yaratilan
YAKLASIMI gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Maliyet Yaklasimi, bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga belli bir varlik icin ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
MALIYET sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda bir varhgin cari
YAKLASIMI ) A . . L . o s
ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

>
©
O
—
(<))
=
Q
£
Q
-
Q
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o
(]

Yeditepe tarafindan Sirket Dederi (*SD”) araliginin belirlenmesi icin Pazar Yaklasimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi), INA (“Indirgenmis Nakit Akimlan”)
Yontemi ve Maliyet Yaklasimi (Toplama Yoéntemi) dikkate alinmistir.

Sirket Dederi'nin genellikle kabul edilen tanimi, bir isletmenin (varligin), istekli alici ve satici arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak icin etki altinda kalmadan
ve Dederleme Tarihi itibariyle makul diizeyde gerekli bilgiye sahip olarak, el dedistirilecegi fiyattir. Yukarida tanimlanan metodolojilerin her biri isletmenin
dederinin belirlenmesinde kullanilabilir; ancak, bu metotlarin uygunlugu degerlemesi yapilan sirketin 6zelliklerine gore dedisir.

Bagimsiz
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Degerleme yontemleri / metotlari

Pazar Yaklasimi

Pazar Yaklasimi; varlidin fiyat bilgisi
karsilastirilabilir varliklarla karsilastirimasi
dederin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

elde edilebilir olan ayni veya
suretiyle gosterge niteligindeki

Asadida yer verilen durumlarda, Pazar Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

-Degerleme konusu varhidin deder esasina uygun bir bedel ile son dénemde
satilmis olmasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli
varhklarin aktif olarak islem gérmesi,

Olclide benzerlik tasiyan

-Onemli 6lciide benzer varlklar ile ilgili
gbdzlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi,

stk yapilan ve/veya glincel

Yukarida yer verilen durumlarda Pazar Yaklasimin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte
s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi yandaki ilave durumlarda Pazar

Pazar Yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi
gercgeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar
Yaklagimi ile belirlenen goésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla
agirhklandirihp agirhklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

-Degerleme konusu varlia veya buna 6nemli 6lclide benzer varliklara iliskin
islemlere pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar
gincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna o6nemli
varhklarin aktif olmamakla birlikte islem gdérmesi,

Olgude benzerlik tasiyan

-Pazar islemlerine iliskin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla énemli ve /veya anlamh farkliliklarinin
dolayisiyla da slbjektif dlzeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

-Guncel iglemlere y6nelik bilgilerin glvenilir olmamasi,

Yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli adirlik -Varligin dederini etkileyen 6nemli unsurun varhdin yeniden Uretim maliyeti
verilebilir. veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat
olmasi,
Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali ‘.\) PRAXIT‘I
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Degerleme yontemleri / metotlari

Gelir Yaklasimi

Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akislarinin tek
bir cari degere donustlrilmesi ile belilenmesini saglar. Gelir Yaklasiminda
varhdgin dederi, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya
maliyet tasarruflarinin buglinkl degerine dayanilarak tespit edilir. Asadida yer
verilen durumlarda, Gelir Yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

-Varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziyle degeri etkileyen cok
onemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina
iliskin makul tahminler mevcut olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa
bile az sayida olmasi,

Yukarida vyer verilen durumlarda Gelir Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasimin énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gortilmekle birlikte,
s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi yandaki ilave durumlarda, Gelir

Gelir Yaklasiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde dederlemeyi
gercgeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanmayacadgini ve Gelir
Yaklagimi ile belirlenen goésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla
agirhklandirihp agirhklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

- Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilmcinin géziyle
dederi etkileyen bircok faktorden yalnizca biri olmasi,

- Dedgerleme konusu varlkla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve

zamanlamasina iliskin énemli belirsizliklerin bulunmasi,

- Dederleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi,

-Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniz baslamamasi, ancak

baslamaya planlanmis olmasi.

Yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima ©6nemli ve/veya anlamli adirhk Gelir Yaklasiminin temelini, yatinmcinin yatinmlarindan getiri elde etmeyi
verilebilir. beklemeleri ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini
yansitmasinin gerekli gérilmesi teskil eder.
Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk igin ek getiri elde etmeleri
beklenir.
Bagimsiz
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Degerleme yontemleri / metotlari

Maliyet Yaklasimi

Maliyet Yaklasimi, bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikca belli bir varlik icin ister satin alma isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi
elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim
yipranma paylarinin disllmesi suretiyle goOsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda Maliyet Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya adirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

-Katilimcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir
varligi yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varldin
katihmcilarin dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin
onemli bir prim 6édemeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar kisa bir
stirede yeniden olusturulabilmesi,

-Varhgdin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhidin kendine 6zgi niteliginin Gelir
Yaklasimini veya Pazar Yaklasimini olanaksiz kilmasi,

-Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi
ikame maliyetine dayanmasi,

Yanda vyer verilen durumlarda Maliyet Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagsima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte
s0z konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda Maliyet
Yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima o6nemli ve/veya anlamli adirlik
verilebilir. Maliyet Yaklagiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde
degerlemeyi gercgeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanmayacagini ve Maliyet Yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki
dederi pekistirmek amaciyla agirhiklandiriip agirliklandirilamayacagini dikkate
almasi gerekli gérilmektedir:

-Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varlidi yeniden olusturmayi dtstndikleri
ancak varhdin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin
veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,
-Maliyet Yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol olarak
kullanilmasi,

araci

-Varligin, Maliyet Yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir
kilacak kadar yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varlhidin dederi genellikle varlidin olusturulmasinda
gecen slreye kadar katlanilan maliyetleri ve katiimcilarin  varligin
tamamlandigindaki dederinden varli§i tamamlamak igin gereken maliyetler ile
kar ve riske gobre yapilan uygun duzeltmeler dikkate alindiktan sonraki
dederine iliskin beklentileri yansitacaktir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

INA Varsayimlar

indirgeme oranini belirlemek igin, asagida gésterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM”) metodu kullaniimistir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/(D+E))

Ke=06zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisiorani

Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, agagdidaki gibi elde
edilir:

Ke=Rf+RB*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm - Rf) = bir piyasa aktif portféytniin kazandigi, risksiz faiz orani tzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

R = bir aktifin, tamami riskli aktifler portféyiine kiyasla, sistematik
riskinin 6lgimu olan beta garpani

a = sirkete 6zgu risk primi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (‘AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin yandaki

varsayimlar kullaniimistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 yillik borglanma
senetlerine ait getiri oranlarinin 2020 yili ortalamasi referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Dederleme Tarihi itibariyle 2,05 %’dir.

Tarkiye'ye o6zgu risk priminin  %6,61 olarak belirlenmesinde, asagidaki kaynak

kullaniimistir. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatirim ortami igin %5 olarak belirlenmesinde, sektér
ve degerleme tecribeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullaniimistir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
dbénemi icin %22 sonraki donemler igin %20 vergi orani uygulanmistir.

Sirkete 6zgu risk primi %1 olarak belirlenmigtir. Sirkete 6zgu risk primi belirlenirken sektor
ve degerleme tecribeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullaniimistir.

Pamukova Borsa istanbul A.S. Pay piyasasinda islem gordiigiinden, Pamukova’'nin iglem
gbérmus 0,8149 olan beta katsayisi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde
kullaniimistir. (Kaynak: Finnet)

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari 01.10.-31.12.2020
doénemi icin %9,85’luk sonraki dénemler icin %9,89 AOSM indirgeme orani ile
indirgenmistir. AOSM hesaplamasinin detayl asagida yer almaktadir.

Bagimsiz

Denetim ve -
Yeminli Mali ) PRAXIT‘I
!\."lu'jlf‘.‘.’l[lik AS/ w Empowering Business Globally

. 23 .
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

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

INA varsayimlar INA varsayimlar

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti 2020 2021 % Indirgenmis Nakit Akim yontemine gére sirket dederi belirlenirken sirketin
01 Ekim 2020 - 31 Aralik 2059 doénemlerini kapsayan nakit akim

CAPM 13,73% 13,73% projeksiyonu kullanilmistir. S6z konusu projeksiyon raporun 25. - 27.
Sirket'in ortalama bor¢lanma orani (Cd) 5,00% 5,00% sayfalarinda sunulmaktadir.
Wd (Yiikiimliiliikler/Varliklar) 39,47% 39,47% Sirk A » Sifrin HES S i eurdl 675 MW of e
# < Sirket'in sahip oldugu Sifrin antrali kurulu gicu 6, olup, yill
We(stermaye/ Varliklar) 60,53% 60,53% Uretim kapasitesi 17,38 GWh'tir. Tesisin gegmis yillardaki fiili Gretim
t (vergi orani) 22% 20% miktarlarinin incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen
verilerden hareketle projeksiyon déneminde sirketin Gretim miktarinin yilhk
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 9,85% 9,89% ortalama 16 GWh olarak gerceklesecedi varsayilmistir.
% Birim elektrik satis fiyati 2023 vyili sonuna kadar tesisin YEKDEM
ke ke kapsaminda olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023
A, yili sonrasinda da EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem
Risksiz Getiri Orani (rf) 2,05% 2,05% marjinal fiyatlari, gecmis vyillar verileri incelenmek suretiyle tahmin
Ulke Risk Primi 6,61% 6,61% edilmistir.
Kaldlrac;_h Ozs_err_naye Betast () 0,81 0,81 % Yatinrm harcamalarn sirket ydénetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5,00% 5,00% gerceklesecedi varsayllmis olup, sirket ydnetimi tesise iliskin kapsamh
Sirket Risk Primi (a 1,00% 1,00% yatirim harcamasinin 2030 yili igerisinde gergeklesecegdini tahmin etmekte

0 0 olup, s6z konusu yatirrmin tutarn 1.509.891 USD olarak tahmin edilmistir.
13,73% 13,73% o , A

Projeksiyon doénemi slresince yapilacak toplam vyatinm harcamasinin
1.925.462 USD olacadi varsayilmistir.

Ozsermaye Maliyeti (ke)

< INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullaniimis, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eyltul 2020 tarihine indirgenmis
toplam dederlerinin 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle gegerli olan USD Déviz
kuru ile TL'ye gevrilmistir.

RS

» Amortisman giderleri sirket tarafindan yapilan ve varlklarin vergi usul
kanuna go6re Omidrleri esas alinarak tespit edilen oranlar Uzerinden
hesaplanmistir.

5

» Net isletme sermayesindeki dedisim hesaplanirken sirketin ticari alacak
Bagimsiz devir hizinin 15-30 gin arasinda ticari borg devir hizinin ise 30-60 gin

Denetim ve arasindan gerceklesecedi varsayimi kullaniimistir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA Projeksiyonlar

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kurulu Giig 6,74 MW
Yillik Uretim Kapasite 17,386 GW
Uretim Miktar: (GWH) 3,989 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) 0,073 0,073 0,073 0,073 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Net satiglar 291.200 1.168.000 1.168.000 1.168.000  738.760  749.138 775358  802.495 830.583  859.653 885.443
Faaliyet Giderleri (194.176)  (754.945) (731.569) (709.362) (688.265) (668.798) (650.334) (632.823) (616.218) (600.473)  (585.546)
Faaliyet Kar Marji 3332%  3536%  37,31%  39,2T% 6,84%  10,72%  16,12% 21,14%  2581%  30,15% 33,87%
Vergi - - - - (10.099)  (16.068)  (25.005)  (33.934) (42.873) (51.836)  (59.979)
Amortisman Gideri 123030 467516 444140 421933 400836  380.795 361.755  343.667 326.484  310.160 294.652
Yatirim Harcamalari - (9.043)  (9.134)  (9.225)  (9.317) (9.411)  (9.505)  (9.600)  (9.696)  (9.793) (1.509.891)
Net Isletme Sermayesi Degisim (38.842) 13.917 (111.251)  111.251  (39.711) 76.553 (143.255)  138.828 (143.413) 138.664  (69.079)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 181212 885445  760.187 982597  392.204 512208  309.014  608.633  344.867  646.375 (1.044.400)
Indirgenmig IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 176972  786.828  614.724  723.065 262.569  312.047 171314  307.053  158.284  269.968  (396.951)
2031 2032 2033 2034 2035 PARS 2037 2038 2039 2040
Kurulu Giig 6,74 MW
Yilhk Uretim Kapasite 17,386 GW
Uretim Miktar1 (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) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Net satislar 907.579  930.268  953.525  972.595  992.047 1.001.968 1.011.987 1.022.107 1.032.328 1.042.652
Faaliyet Giderleri (571.395) (557.982) (545.270) (533.224) (521.811) (510.999) (500.758) (491.060) (481.877) (473.184)
Faaliyet Kar Marji 37,04%  40,02%  42,82%  4518%  47,40%  49,00%  50,52%  51,96%  53,32%  54,62%
Vergi (67.237)  (74.457)  (81.651)  (87.874)  (94.047)  (98.194) (102.246) (106.209) (110.090) (113.894)
Amortisman Gideri 279.919  265.923  252.627 239.996 227.996 216596  205.766 195478  185.704  176.419
Yatirim Harcamalari (9.891) (9.990) (10.089)  (10.190)  (10.292)  (10.395)  (10.499) (10.604)  (10.710)  (10.817)
Net Isletme Sermayesi Degisim 67.331  (69.125) 67.284  (68.776) 67.252  (67.981) 67.244  (67.989) 67.236  (67.998)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 606.306  484.638  636.425 512527  661.145 530994 671495 541723 682591  553.178
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 209.703 152496  182.235 133549  156.770 114548  131.820 96.774  110.964 81.812
Bagimsiz
Denetim ve
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA Projeksiyonlar

2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Kurulu Giig 6,74 MW

Yilhk Uretim Kapasite 17,386 GW

Uretim Miktari (GWH) 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Elektrik Satig 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)
Faaliyet Kar Marj 55,85%  57,02%  58,13%  59,18%  60,19%  61,15%  62,06%  62,93%  63,75%  64,54%
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  143.694  136.509  129.684  123.200  117.040  111.188  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 Isletme Sermayesi Degisim 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 93.455 69.237 78.781 58.619 66.434 49.672 56.066 42.101 47.325 35.708

2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059

Kurulu Giig 6,74 MW
Yilik Uretim Kapasite 17,386 GW
Uretim Miktar1 (GWH) 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Elektrik Satig Fiyati (KWh/USD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Net satislar 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)
Faaliyet Kar Marji 65,30%  66,01%  66,70%  67,36%  67,99%  68,59%  69,16%  69,71%  70,24%
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) (12559) (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 Dederi Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA SONUC

iINA 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 Yéntemi Ozkaynak Degeri 21.401.703]

Yukarida yapilan agiklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlari
analizi calismasi sonucuna gdre Pamukova'nin dederi 01.10.-31.12.2020 d6nemi igin
%9,85'luk sonraki dénemler igin %9,89 AOSM iskonto orani kullanilarak 21.401.703 TL
olarak tespit edilmistir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

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

% Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Dederi tespit edilirken sirketin mali
tablolari Uzerinden belli unsurlar incelenir ve bu unsurlarin benzer
firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi'nin dayandigi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar
dederleme calismamizda "carpan" olarak tanimlanmistir. Bu degerleme
calismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yénteminde kullanilan baslica
garpanlar su sekildedir:

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

Pamukova igin yapilan degerlemede Turkiye'de faaliyet géstermekte olan ve
Borsa Istanbul’da islem godrmekte olan Enerji Sektérd (“XENERII")
firmalarinin verilerinden yararlaniimistir. Sirketler asagida yer almaktadir:

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

Aksa Eneriji 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 Eylil 2020 tarihlidir.
Dederleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
itibariyle oldugu icin bu tarihler baz alinmistir. Tabloda yer alan veriler
icerisinde “Piyasa Dederi” ve “Firma Dederi” 30 Eylil 2020 tarihli
dederlerdir. Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki dedgerler olup gelir
tablosu verileri ise (“Net Satislar”, “FAVOK” ve “Net Kar”) ilgili tarihlerden
itibaren son dort geyrek (yilliklandirilmig) verilerdir.

Burada kullanilan terimler ve aciklamalar su sekildedir:

Piyasa Dederi (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyati (30 Eylil 2020 tarihli
kapanis fiyatlari dikkate alinmistir).

Firma Dederi (FD)= Piyasa Dederi + Net Borg

Net Borg= Toplam Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzeri
FD/FAVOK=Firma Degeri / FAVOK (Tum sirketlerin degerleme tarihi itibariyle
aciklanmis olan son bir yilllk FAVOK dikkate alinmistir.)

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

sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutari
dikkate alinmistir.)

Bagimsiz

Denetim ve -
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

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

Borsa Kodu Hisse Degeri

Sermaye

Piyasa Degeri

Ozkaynak FAVOK PD/DD F/FAVOK

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. 33.000.000{ 1.346.400.000{ 313.034.542 63.203.091 , 465.286.708
Ayen Enerji A.S. AYEN 6,57 277.500.000| 1.823.175.000| 884.902.071 246.267.244 2,06 7,40 2.583.148.743
Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN 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
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE 11,45| 16.500.000 188.925.000{  13.231.203 6.200.839 14,28 30,47 62.589.942
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN 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
carpanlar asagidaki sekildedir:

benzer sirketlerden elde edilen piyasa

Ortalama Medyan
PD/DD 4,98 3,45
F/FAVOK 12,87 7,40

Ortalama PD/DD=4,9785731
Medyan PD/DD=3,4487552
Ortalama F/FAVOK=12,8748643
Medyan F/FAVOK=7,4032379

Bagimsiz

Denetim ve -
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Pamukova’nin finansal bilgileri

30 Eyldl 2020 tarihi itibariyle Pamukova’nin 6denmis sermayesi 17 milyon
TL olup, ozkaynak toplami 38.588.608 TL'dir. Sirket'in FAVOK
hesaplamasi 4 ceyreklik finansal sunuslar lzerinden hesaplanmis olup,
esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler altinda siniflanan, operasyonel
olmayan gelir giderler aynstirlmak suretiyle 5.373.618 TL olarak
hesaplanmistir. Hesaplama ddéneminde gerceklesen ve sireklilik 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.
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Pamukova Yenilenebilir 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 degerine (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 garpilir ve sirket degerine ulasilir.

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

Bu ¢ercevede PD/DD orani yontemine gore Sirket’in Pazar Dederi asadidaki
gibi hesaplanmistir:

Pazar Degeri=Sektér PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gére Pazar Degeri

Pazar Degeri 1 Carpan Ortalama =4,9785731 * 38.588.608 TL

Pazar Degeri 2 Carpan Medyan =3,4487552 * 38.588.608 TL

Pazar Degeri 1 Carpan Ortalama= 192.196.207 TL

Pazar Degeri 2 Carpan Ortalama= 133.082.664 TL

Piyasa Degeri/Defter Dederi yontemi ile 30 Eylil 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 FAVﬁK Carpani ile Degerleme )
Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani, sirketin Firma Degerinin bir yilik FAVOK
toplaminin kac kati oldugunu gésterir. Firma dederinin FAVOK toplamina
oranidir.

FD/FAVOK= Firma Dederi/Toplam FAVOK

Bu cercevede FD/FAVOK orani ydntemine gore Sirket’in Pazar Dederi asagidaki
gibi hesaplanmistir:
Sektor ortalamalarina gére Pazar Degeri

Pazar Dederi =Sektér FD/FAVOK * Sirket Toplam FAVOK - Sirket Net Borc
Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama=12,8748643*5.373.618 TL-24.714.238 TL
Pazar Dederi 2 Carpan Medyan=7,4032379%*5.373.618 TL - 24.714.238 TL
Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama= 44.470.365 TL

Pazar Degeri 1 Carpan Medyan= 15.067.935 TL

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

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu:

Yukarida aciklanan esaslar gergcevesinde hesaplanan dederlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi'ne gore Pamukova'nin Pazar
Dederi 96.184.293 TL olarak hesaplanmistir.

Bagimsiz
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Maliyet Yaklasimi
Toplama Ydntemi

TL 30.09.2020
Toplama Yoéntemi: Nakit ve nakit benzerleri 2.413.987
Ticari alacaklar 6.810
Dayanak varlik yéntemi olarak da nitelendirilen toplama ydéntemi, Diger alacaklar 41.289
genellikle yatinm gsirketleri veya dederin esasen sahip olduklari paylarin Pesin 6denmis giderler 22.883
dederinin bir unsuru oldugu varlklar veya isletmeler icin kullanilir. Cari dénem vergisiyle
Toplama yénteminin temel adimlari: ilgili varhklar
(@) dederleme konusu varligin bileseni olan her bir varhidin uygun Diger dénen varliklar 5.546
dederleme yaklasimlari ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi,
(b) degerleme konusu varhigin degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen Donen Varhliklar 2.490.515
varliklarin degerlerinin toplanmasi seklindedir. .
Maddi duran varliklar 59.681.450
Toplama yoéntemine gére bir sirketin Pazar Dederi, o sirketin varliklarinin Maddi olmayan duran varliklar 11.383
dederi ile yukumliliklerinin dederi arasindaki farka esittir. Bilangoda yer Diger Alacaklar 156.297
alan varliklar ile yukamliliklerin dederleri arasindaki fark, sirketin 6z Ertelenmis vergi varliklari 1.407.32
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin dederleri ise 6z sermayenin
degerini, yani sirketin Pazar Degerini verir. Bu ydnteme gére sirketin Duran Varhklar 61.257.062
gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklan vb. varliklari dederlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) buginki dedgerleri ile, Toplam Varhklar 63.747.577
gayrimen_l_<u||er ekspertiz geéerleri ile ve_dig“;er varhk ve yUkUmIUIUk_Ier ise Ticari borclar 60.794
uygun yontemler ile degerlemeye tabi tutulur. Boéylece aradaki fark, Call | | favdalar k daki borcl 47.534
sirketin Pazar Degeri olarak alinir. a’lsaniara saglanan faydalar kapsamindaki borglar '
Diger borglar 6.017
Firmalar bilancolarini genellikle maliyet esash tutarlar. Ornedin satin alinan Kisa vadeli kargiliklar -~ 64.371
bir arsanin dederi yillar gegse de bilancoda yine satin alma dederi ile Diger kisa vadeli yakumldltkler 159.230
goérunir. Bunun sebebi, sirketlerin bu sirecte ilgili gayrimenkuli yeniden Kisa Vadeli Yikiimlilikler 337.946
dederlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa cikarildiginda Uzun vadeli borglanmalar 24.714.238
bilangoda gériinen dederi ile dedil, giincel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin Uzun vadeli karsiliklar 106.785
bilancolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir. Uzun Vadeli Yikimlialakler 24.821.023

Sirket mali tablolarini TFRS esasl tuttugundan toplama yéntemi ile olusan Toplam Yiikiimliiliikler 25.158.969
Pazar Dederi Gzsermaye dederine esit cikmistir. Sirketin Maliyet
Yaklasimina gore belirlenen Pazar Dederi 38.588.608 TL'dir.
Bagimsiz
Denetim ve
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti - Indirgenmis Nakit Akim Yontemi (INA)

INA Varsayimlar

indirgeme oranini belirlemek igin, asagida gésterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM”) metodu kullaniimistir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/(D+E))

Ke=06zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisiorani

Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, agagdidaki gibi elde
edilir:

Ke=Rf+RB*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm - Rf) = bir piyasa aktif portféytniin kazandigi, risksiz faiz orani tzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

R = bir aktifin, tamami riskli aktifler portféyiine kiyasla, sistematik
riskinin 6lgimu olan beta garpani

a = sirkete 6zgu risk primi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (‘AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin yandaki

varsayimlar kullaniimistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 yillik borglanma
senetlerine ait getiri oranlarinin 2020 yili ortalamasi referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Dederleme Tarihi itibariyle 2,05 %’dir.

Tarkiye'ye o6zgu risk priminin  %6,61 olarak belirlenmesinde, asagidaki kaynak

kullaniimistir. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatirim ortami igin %5 olarak belirlenmesinde, sektér
ve degerleme tecribeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullaniimistir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
dbénemi icin %22 sonraki donemler igin %20 vergi orani uygulanmistir.

Sirkete 6zgu risk primi %1 olarak belirlenmigtir. Sirkete 6zgu risk primi belirlenirken sektor
ve degerleme tecribeleri baz alinarak Yeditepe arastirmalari ve profesyonel tahminleri
kullaniimistir.

Tortum paylari herhangi bir borsada islem gérmemektedir. Tortum’un ile Pamukova’nin
aynli sektorde, benzer Uretim faaliyetlerinde bulunmalari nedeniyle Tortum kaldiragli betasi
olarak Pamukova’'nin iglem gérmus betasi olan 0,81 kullaniimigtir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, projeksiyondaki serbest nakit akimlar 01.10.-
31.12.2020 dénemi igin %10,31 sonraki dénemler i¢in %10,34 AOSM indirgeme orani ile
indirgenmistir. AOSM hesaplamasinin detayl asagida yer almaktadir.

Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Projeksiyonlar

INA varsayimlar INA varsayimlar
% Indirgenmis Nakit Akim yéntemine gdre sirket dederi belirlenirken sirketin 01
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2020 2021+ Ekim 2020 - 31 Aralik 2059 doénemlerini kapsayan nakit akim projeksiyonu
kullanilmistir. S6z konusu projeksiyon raporun 35 - 37 sayfalarinda
0 0
C_APM 13,73% 13,73% sunulmaktadir.
Sirket'in ortalama bor¢lanma orani (Cd) 5,00% 5,00%
Wd (Yiikiimliiliikler/Varliklar) 34,84%  34,84% < Sirket'in sahip oldugu Havva HES Santrali kurulu gici 7,03 MW olup, yilhk
= 0 0 Uretim kapasitesi 21,141 GWh'tir. Tesisin gegmis vyillardaki fiili Gretim
We ( Ozsermaye/ Varliklar) 65,16% 65,16% miktarlarinin incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen

t (vergi orani) 22% 20% verilerden hareketle projeksiyon déneminde 2021 yili sonuna kadar Uretim
miktari 9,2 GWh olarak gerceklesecedi sonrasinda sirket tarafindan
. . L. gergeklestirilecek 1.357.563 USD tutarindaki Senyurt regilatorinin yatiriminin
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 10,31% 10,34% tamamlanip tam anlamiyla devreye girdidi ilk yil olan 2023 yili sonrasinda

Gretim miktarinin yillhk ortalama 17 GWh olarak gergeklesecedi varsayilmistir.

ke ke % Birim elektrik satis fiyati 2023 yili sonuna kadar tesisin YEKDEM kapsaminda
Risksiz Getiri Orani (rf) 2,05% 2,05% olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023 yili sonrasinda da
- . .. 0 0 EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem marjinal fiyatlari,
Ulke Risk _Pmm 6,61% 6,61% gecmis yillar verileri incelenmek suretiyle tahmin edilmistir.
Kaldirach Ozsermaye Betasi (J3) 0,81 0,81
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5.00% 5.00% % Yatinm harcamalari sirket yonetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
) ) L ' ' gerceklesecedi varsayllmis olup, sirket yonetimi tesise iliskin kapsamli yatirm
Sirket Risk Primi (o 1,00% 1,00% harcamasinin 2021 vyili igerisinde gerceklesecedini tahmin etmekte olup, s6z

OzsermayeMaliyeti (ke) 13,73% 13,73% konusu yatinmin tutar 1.357.563 USD olarak tahmin edilmistir. Projeksiyon
dénemi suresince yapilacak toplam yatirim harcamasinin 1.670.226 USD olacadi
varsayillmistir.

< INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullanilmis, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eylil 2020 tarihine indirgenmis
toplam degerlerinin 30 Eylidl 2020 tarihi itibariyle gecerli olan USD Doviz
kuru ile TL'ye cevrilmistir.

RS

» Amortisman giderleri sirket tarafindan yapilan ve varliklarin vergi usul kanuna
gbre dmurleri esas alinarak tespit edilen oranlar tGzerinden hesaplanmistir.

B3

Bagimsiz » Net isletme sermayesindeki dedisim hesaplanirken sirketin ticari alacak devir

Denetim ve hizinin 15-30 gun arasinda ticari borg devir hizinin ise 30-120 gun arasindan
Yeminli Mali A\) PRAXIT‘{ gerceklesecedi varsayimi kullaniimistir.
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi 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 Miktar1 (GWH) 2,294 9,200 9,200 9,200 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Satig Fipati (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 167.440  671.600 671600 671.600  1.241.000  795.959  823.818 852.651 882494  913.381  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)
Faaliyet Kar Marjt 20,71%  26,70%  28,21%  29,64% 62,669  42,80%  4567%  48,36%  50,88%  53,26%  55,27%
Vergi - - - (39.815) (155.526)  (68.140)  (75.248)  (82.468)  (89.811) (97.288) (103.997)
Amortisman Gideri 53371  202.810 192.669  183.036 173.884 165190  156.930  149.084  141.630 134548  127.821
Yatirim Harcamalari - (1.357.563)  (7.563)  (7.639) (7.715) (7.792)  (7.870)  (7.949)  (8.028)  (8.109) (8.190)
Net Isletme Sermayesi Degisim (58.007) 49.388  (25.264) 1.140 (48.590) 39.540  (19.655) 17.349  (19.739) 17.262  (19.448)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 30.038  (926.062) 349.285  335.799 739.681  469.500 430.398  488.355 473.105 532.852  516.169
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 29.304 (818.721)  279.861  243.843 486.659  279.951  232.586  239.175  209.937 214.291  188.130
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Kurulu Giig 7,03 MW
Yillik Uretim Kapasite 21,141 GW
Uretim Miktari (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Satis Fiyati (KWh/USD) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Net satislar 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)
Faaliyet Kar Marj1 56,96%  58,57%  60,09%  61,35%  6254%  63,32%  64,01%  64,78%  65,46%  66,11%
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  115.358  109.590  104.111 98.905 93.960 89.262 84.799 80.559 76.531
Yatirim Harcamalart (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) 17.536  (19.126) 17.502  (18.282) 17.493  (18.290) 17.484  (18.299)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 570.273  550.709  605.803 583.701  635.265 606.365 649.157 620.521  663.572  635.191
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 188.371  164.818 164.316  143.485 141527 122396  118.754  102.878 99.706 86.475
Bagimsiz
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Projeksiyonlar

2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Kurulu Giig 7,03 MW
Yillik Uretim Kapasite 21,141 GW
Uretim Miktar1 (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Satis 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 1.118.896 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)
Faaliyet Kar Marji 66,74%  67,33%  67,91%  68,46%  68,99%  6949%  69,98%  70,45%  70,90%  71,34%
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) 17.457  (18.327) 17.447  (18.336) 17.438  (18.346)
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit 678495 650.366 693.919 666.036 709.834 682.196 726.236  698.839 743.118  715.960
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 83.714 72.724 70.322 61.155 59.069 51.449 49.638 43,278 41,707 36.417

2051 2052 2053 2054 2055 2056

Kurulu Giig 7,03 MW
Yillik Uretim Kapasite 21,141 GW
Uretim Miktari (GWH) 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Elektrik Satis 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)
Faaliyet Kar Marji 71,76% 72,16% 72,55% 72,93% 73,30% 73,65%
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
Yatirmm 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 760.479 733.558 778.314 751.631 796.623 770.178
Indirgenmis IsletmeFaaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakitin Degerlenme Tarihine Indirgenmis Degeri 35.057 30.639 29.462 25.786 24.768 21.696

Bagimsiz

Denetim ve -

Yeminli Mali ) PRAXIT\I
f\‘hl'jlf‘.‘.’”]ik AS, v:- Empowering Business Globally

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

35 Gizli ve Ozeldir.



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

iINA Sonug

isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami 3.654.616|

isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugiine indirgenmis Degerleri Toplami (TL) 28.535.242|
Finansal Borglar ‘
Nakit ve Nakit Benzerleri 371.827)
INA Yéntemi Ozkaynak Degeri 13.100.241|

Yukarida yapilan agiklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlari
analizi calismasi sonucuna gore Tortum’un dederi 01.10.-31.12.2020 doénemi igin
%10,31 sonraki dénemler igin %10,34 AOSM iskonto orani kullanilarak 13.100.241 TL
olarak tespit edilmistir.

Bacjlm_su ‘
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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 yénteminde gosterge niteligindeki dederin
belirlenebilmesi icin dederleme konusu varlidin aynisi veya benzeri olan
borsada islem géren nitelikteki emsallerine iliskin bilgilerden istifade
edilir.

% Bu yonteme gore bir sirketin Pazar Dederi tespit edilirken sirketin mali
tablolari Uzerinden belli unsurlar incelenir ve bu unsurlarin benzer
firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi'nin dayandigi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar
dederleme calismamizda "carpan" olarak tanimlanmistir. Bu degerleme
calismasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yénteminde kullanilan baslica
garpanlar su sekildedir:

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

Tortum igin yapilan degerlemede Turkiye'de faaliyet géstermekte olan ve
Borsa Istanbul’da islem godrmekte olan Enerji Sektérd (“XENERII")
firmalarinin verilerinden yararlaniimistir. Sirketler asagida yer almaktadir:

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

Aksa Eneriji 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 Eylil 2020 tarihlidir.
Dederleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
itibariyle oldugu icin bu tarihler baz alinmistir. Tabloda yer alan veriler
icerisinde “Piyasa Dederi” ve “Firma Dederi” 30 Eylil 2020 tarihli
dederlerdir. Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki dedgerler olup gelir
tablosu verileri ise (“Net Satislar”, “FAVOK” ve “Net Kar”) ilgili tarihlerden
itibaren son dort geyrek (yilliklandirilmig) verilerdir.

Burada kullanilan terimler ve aciklamalar su sekildedir:

Piyasa Dederi (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyati (30 Eylil 2020 tarihli
kapanis fiyatlari dikkate alinmistir).

Firma Dederi (FD)= Piyasa Dederi + Net Borg

Net Borg= Toplam Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzeri

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

PD/DD = Piyasa Degeri/Defter Dederi Orani (Piyasa Degeri/Ozkaynak, tim
sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutari
dikkate alinmistir.)
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti - Pazar Yaklasimi
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

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

KZSS Hisse Dejeri Sermaye  Pijusa Degeri  Ohaynak  Net (VilkKar) ~ FAVOK ~ PDIDD F/FAVOK  Bore  Ocaynak  Toplam Varlik

Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. 8| 33.000.000{ 1.346.400.000{ 313.034.542 72.556.610]  155.297.863 465.286.708] 313.034.542| 718.321.250
Ayen Enerji A.S. AYEN 6,57| 277.500.000) 1.823.175.000{ 884.902.071| (112.909.991){  369.663.113 2,06 493| 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/ 16.500.000{ 188.925.000] 13231.203| (11130.575)]  13232.170] 14,28 1428)  62589.942] 13231.203]  75.821.145
Zorlu Enerji Blektrik 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 16.964.461.000{ 1.496.192.000} 20.460.653.000

Yukaridaki tablo verileri uyarinca benzer sirketlerden elde edilen piyasa Tortum’un finansal bilgileri

carpanlan asagidaki sekildedir:

Ortalama Medyan 30 Eylul 2020 tarihi itibariyle Tortum’un sermayesi 17 milyon TL olup,
O6zkaynak toplami 36.403.508 TL'dir. Sirket'in FAVOK hesaplamasi 4

PD/DD__ 4,98 3,45 ceyreklik finansal sunuslar Gzerinden 1.793.454 TL olarak hesaplanmistir.

F/FAVOK 12,87 7,40

Ortalama PD/DD=4,9785731
Medyan PD/DD=3,4487552
Ortalama F/FAVOK=12,8748643
Medyan F/FAVOK=7,4032379
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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 degerine (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 garpilir ve sirket degerine ulasilir.

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

Bu ¢ercevede PD/DD orani yontemine gore Sirket’in Pazar Dederi asadidaki
gibi hesaplanmistir:

Pazar Degeri=Sektér PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gére Pazar Degeri

Pazar Degeri 1 Carpan Ortalama =4,9785731* 36.403.508TL

Pazar Degeri 2 Carpan Medyan =3,4487552* 36.403.508 TL

Pazar Degeri 1 Carpan Ortalama= 181.237.527 TL

Pazar Degeri 2 Carpan Ortalama= 125.546.789 TL

Piyasa Degeri/Defter Dederi yontemi ile 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Tortum’un 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 Degeri/Toplam FAVOK GCarpani, sirketin Firma Degerinin bir yillik
FAVOK toplaminin kag¢ kati oldugunu gdsterir. Firma dederinin FAVOK
toplamina oranidir.

FD/FAVOK= Firma Dederi/Toplam FAVOK

Bu cercevede FD/FAVOK orani ydntemine goére Sirket’in Pazar Degeri
asagidaki gibi hesaplanmistir:
Sektor ortalamalarina goére Pazar Degeri

Pazar Deeri =Sektér FD/FAVOK * Sirket Toplam FAVOK - Sirket Net Borc
Pazar Dederi 1 Carpan Ortalama=12,874864%*1.793.454 TL-15.806.828 TL
Pazar Dederi 2 Carpan Medyan=7,403238%1.793.454 TL - 15.806.828 TL
Pazar Degeri 1 Carpan Ortalama= 7.263.649 TL

Pazar Degeri 1 Carpan Medyan= --

Firma Dederi/Toplam FAVOK Carpani ile 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Tortum’un Pazar Dederi 3.641.824 TL olarak hesaplanmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu:

Yukarida aciklanan esaslar gergcevesinde hesaplanan dederlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi'ne goére Tortum’un Pazar
Dederi 78.516.991 TL olarak hesaplanmistir.
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti — Maliyet Yaklasimi

Toplama Ydntemi

Toplama Yontemi:

TL 30.09.2020

Nakit ve nakit benzerleri 371.827
Dayanak varlik y®éntemi olarak da nitelendirilen toplama y&ntemi, 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 dénen varliklar 63.172
Toplama yénteminin temel adimlari: Donen Varhklar 596.495
(@) dedgerleme konusu varhdin bileseni olan her bir varlhigin uygun Maddi duran varliklar 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 degerlerinin toplanmasi seklindedir. Ertelenmis vergi varliklari 2.508.602
) ) ) o _ L S Diger duran varliklar 2.299.212
Toplama ydntemine gore bir sirketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin Duran Varhklar 55.270.353
degeri ile yuku_mlulg_kl?rlnll_n"deg_erl aravlsmda!kl farka es!ttlr. B|Ia|_'1god_a yer Toplam Varliklar 55.866.818
alan varliklar ile yukimldliklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6z -
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin degerleri 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 dederlemeye tabi Ticari borglar 395.800
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) buginki dedgerleri ile, Calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglar 19.028
gayrimenkuller ekspertiz degerleri ile ve diger varlik ve yukiumliltkler ise Diger borglar 3.042.623
uygun yéntemle[ i!e degerlemeye tabi tutulur. Bdylece aradaki fark, Kisa vadeli karsiliklar 76.371
sirketin Pazar Degeri olarak alinir. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.188.614
Firmalar bilancolarini genellikle maliyet esash tutarlar. Ornedin satin alinan Uzun vadel! borclanmalar 8.152.036
bir arsanin degeri yillar gegse de bilancoda yine satin alma dederi ile Uzun vadeli kargiliklar 122.660
goérunir. Bunun sebebi, sirketlerin bu sirecte ilgili gayrimenkuli yeniden Uzun Vadeli Yikiimlilikler 8.274.696
dederlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa c¢ikarildiginda Toplam Yiikimliliikler 19.463.310
bilancoda goérinen dederi ile dedil, gincel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin Pazar Degeri 36.403.508

bilancolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir.

Sirket mali tablolarini TFRS esasl tuttugundan toplama yéntemi ile olusan
Pazar Dedgeri Ozsermaye dederine esit cikmistir. Sirket'in  Maliyet
Yaklasimina gore belirlenen Pazar Dederi 36.403.508 TL'dir.
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Secilen Yontemler ve Gerekgeleri

Degerleme Verilen Yontemin Secilme

Yontemleri Agirhik Gerekgesi

*Birlesecek Sirketler’in nakit yaratma potansiyellerine iliskin beklentileri yansitiyor olmasi, ayni zamanda devreye girecek yeni
yatirim projelerini icermesi sebebi ile Gelir Yaklasimi’'na %30 agirlik verilmistir.

Gelir Yaklasimi

*Birlesecek Sirketler ile operasyonel ve finansal olarak benzer yapida ve dogrudan rakip konumunda olan bircok sirket halka aciktir.
Pazar Yaklasimi 30% | Busirketlerin carpanlari anlamli bir sektér carpani olarak degerlendirilerek Pazar Yaklasimi’na da Gelir Yaklagimi’ndaki gibi %30
agirhk verilmistir.

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

Maliyet Yaklasimi

'Bta(j!n_su .
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Sonug | Birlesme ve Degisim Oranlarinin Tespiti

Birlesme ve Degisim Oranlarinin Tespiti Hesaplama Yontemi
Maliyet Piyasa Yaklasimi Gelir Birlesme Oran: = L
Yaklasimi - - Borsa Kilavuz A+ B
Yaklasimi - Sonug
Toplama Emsaller . s .
e . . . INA YOonetmi
Yontemi Yontemi C

Birlesme Sonras: Sermaye =

Yéntem Agirliklandirma 40 30 30 Birlesme Oram

Birlesme orani 51,46% 55,06% 62,03% 54,67%

Artirilacak Sermaye = Birlesme Sonras: Sermaye — C

Oz sermaye degeri -

Pamukova 38.588.608 96.184.293 21.401.703[ 50.711.242

B, . . Artirillacak Sermaye

Oz sermaye degeri - Tortum 36.403.508 78.516.991 13.100.241] 42.046.573| Degisim Orani = 5

Birlesme sonrasi sermaye 33.037.366 30.877.410, 27.405.905 31.095.331

Odenmis sermaye - (A) Devralan ortakligin 6zsermaye degeri

Pamukova 17.000.000 17.000.000 17.000.000| 17.000.000f (B) Devrolunan ortakligin 6zsermaye dederi

Odenmis sermaye - Tortum 43.000.000 43.000.000 43.000.000] 43.000.000 (C) Devralan ortakligin 6denmis/gikariimis sermayesi
Degisim orani 37,30% 32,27% 24,20% 32,78%| (D) Devrolunan ortakligin 6denmis/cikarilmis sermayesi

Artirilacak Sermaye 16.037.366 13.877.410, 10.405.905| 14.095.331

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 Uc farkli degerleme yéntemi kullanilarak hesaplanmistir.

% Gerekgeleri bir dnceki sayfada anlatildi§i Gzere Pazar Dederi, toplama ydntemi ve INA ydntemine sirasiyla %30, %40 ve %30 adirlik atanmistir. Bunun sonucunda
nihai birlesme orani %54,67 olarak hesaplanmaktadir.

< Birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutan da 31.095.331 TL olarak hesaplanmaktadir. Rapor tarihi itibariyla 17.000.000 TL éddenmis sermayeye sahip devralan

sirket olan Pamukova tarafindan artirllacak sermaye tutari 14.095.331 TL olarak hesaplanmaktadir.

Kullanilan Ui¢ dederleme yontemi ve bu yontemlere atanmis agirlik oranlariyla birlikte hesaplanan degisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendirilmektedir.

*,

R/
0.0
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EKLER | EK 1

EK 1 : Uzman Kurulus Sozlesmesi
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EKLER | EK 2

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

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
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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.

4 Gizli ve Ozeldir.
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Birlesme Kararlari

BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT
TURIZM VE TICARET ANONIM SIRKETI
YONETIM KURULU KARARI

202019

26/10/2020

Pamukova Efektrik Uretim AS.
Omer Ozbiay

Mustafa Necip Uludag

Fevzi Bulut
Giirdal Aydogdu

KARARNO
KARAR TARIHI
HAZIR BULUNANLAR t

+ Sirketimizin Tortum Elektrik Uretim A $. ile devralma
suretiyle birlegmesine iligkin ek karar

KONU

N - i Tortum Elekteik Uretim A S nin
irketimiz Yonetim Kurufunun 09102020 tarihii toplanhsmd.a alman; i X
\Zrkenmlz Bomonti Elektrik Miihendisiik Misavielik Ingaat Turizm Ve Ticaret A.S. mhgdan tiim aktif \g
pasifleriyle birlikte bir bitin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi .suneﬂyl_e Savl:etln_\lz Domom':
Elektrik Mhendislik Msavirlik ingaat Turizm Ve Ticaret A.S. blinyesinde birlesmesine yonelik karara el
olarak asagidaki hususiar karara baglanmustir,

1- Sermaye Piyasas: Kurulu'nun ("SPK"), Onemli Nitelikteki istemiler ve Aynima Hakkf Tebligi'nin 5. mndde_sa
gore, devralma seklinde birlegme Islemlerinde ortakhifin “devralan taraf olmas: ve birlesme soniscunda %50
veya daha fazia sermaye artitmi yapacak olmasi™ dnemli nitelikte islem nlalrak tamimlanmis olup, yapilan
hesaplamalara gére Sirketimizin devralan _laraf olarak birle_;me sonucunda %50 dev‘1 daha fazla sermaye artinm:
yapmass beklendigi icin birlesme iglemi “Onemli Nitelikte iglem"” ofarak degerlendirilmistir.

2- Birlegme iglemi sonucunda; Sirketimizin iiretim; ciro ve karibk oranlanimin artmass, Ote yandan genel
yonetim giderierinin azalmast ve buna bagh ofarak daha giiglil bir finansal yaprya kavusmast amaglanmaktadir,

3. Girketimizin Tortum Elekirik Uretim AS. ile devralma suretiyle birlesmesine iligkin ayriima hakki kullanm
fiyat: 5,60 TL olarak belirlenmigtir,

4- Ovemili Nitelikteki fslemier ve Ayrima Hakks Teblifi diszenlemeleri dihilinde, birlesme igleminin Sirketimiz
Yénetim Kurulu tarafindan itk defa kamuya agikiandsgt 09.10.2020 tarihi itibanyla Sirketimizde pay sahibs :lan
i isleminin goriigilocesi tuttuklan paylar igin aynima
atnmalann birlesme isleminin gérigilocesi genel kurul toplantisina kadar elde 2
Kakkn bulunmaktadse. Hak sahiplerinin ayrilma hakkina konu edilebifecek pay tutarlar, 09.10.2020 mb"an,vla
sahip olunan paylardan, gere! kurul tarihine kadar varsa yapilan satiglann son giren ilk gkar esasina gore ve
i Ggiilmesi yoluyla belirlenir.

i sonu net bakiyeler i

Yonetim Kurulu Bagl
Omer Ozbay

Yonetim Kuruls Bagkan:
Pamukova Elektrik Oretim A $.
(Vemsilei Mustafa Unal)

-
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BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK iNSAAT
TURIZM VE TICARET ANONIM SIRKET]
YONETIM KURULU KARAR|

KARARNO + oyt
KARAR TARIHI 9 Moen

HAZIR BULUNANLAR  : Pamukova Elektrik Tretim AS
Omer Ozbay
Mustafs Necip Uludal
Fevzi Bulut
Gindal Avdogda
KONU : Sirketimizn Tortum Elektrik Cretim 45, ide devraima
suretiyle birlsatesine lskin Yonetim Kurulu karers

1+ 6352 savil Serrave Piyesas: Kanuna (*SPKN'), Sermaye Piyasas Kandu'nun (SPKT), ‘Biriesme
ve Bollimme Teblig; " ile Cremli Nitelikteki Islemler ve Ayrima Hokia Teblist" ve SEXmn igii diger
ditzenlemeleri, 5102 syl Tark Tiaret Kanunu ('TTK?), 5520 syt Kurumisr Yergisi Kanuna
(KVK| ve ilsili diger mevauat hitkiimleri uyannea Tortum Elehinik Uretim ASnin Sirketimiz
Bomonti Elehtrik Mihendislik Magavirlik fngat Turzn Ve Ticaret AL tarafindan tim ekt ve
posifieriyle birlikte bir biin clarak tasfivesiz infisah poluyla devralinmas; suretiyle Girketimiz
Bamonti Elektrik Milhendislik Misavirhik Inssat Turizin Ve Ticarat A%, binyesinde birksmes! fgin
geeehli iglemlerin beglatlmasia,

1. Birlegme igleminde ve stz konusu bidesme iglemine Rxkin vapilacak hesaplamakrds, hem
devralan sifatiyl Sirketimiz Boponti Elekerk Mithendishik Misavirlik Eogaat Turizm Ve Ticaret AS
hem e devwolunan sfetyly Tortum Eloktrik Uretim ASmin $Knun ilgili- dazenlemeleri
cercevesinde hazirlanmig ve bagarsiz denetime taby tutalmug 302062020 tarihdi finansal tbkkrmm
vedipnotlarmim esas aimmasing,

3. Hgil mevauat hiikiirwles) uyannea birlegte 362 i ve birlesme tagorumun haznl
birlegme sdlesmesl. bidagme mpon: vo birkgme iglomine ilighin hazwdanacak timt cviakia ighu
Karann bir Enceki maddesinde belirtilen Uzman Karulug Raporu hun eses almmasna ve devealma
yoluyks birkgmeye ilihin olarak diger gerekll tim iskemlerin yerine getirilmesini fatibn duvurn:
melninin anaylanmis amacryla Sermage Piyusas Kurhuna {'SPK) bagvoru Viplimasna,

& Birlegme isleminde; Sirketimizn SPKna tabl olmas: ve paylanni Borsada halka arz edilmis ve
lem gonityor olmasi nedenfyle. SPKn'nun "Aynima Hakk' bagigmi tasiyan m. 26 ve lgil! vebliy
duzeniemeiert dahilinde, birlesme isleminin Sitketimiz Yiinatim Kunafu tarafindan ilk defs kammyg
agiklandif tanh (bugim) itbangla Sifketimizde pay sahitii olan ve sz konuss birlssme islerinio
enaylanacain pened kuru! topiantisima katlarak olumsuz oy kyllanacsk ve muhalelet serhni toplantt
tutanafana ‘igletecek pay sahiplesimizin veya temsilciterinin, paylarms Ugill mevzuat uyanna
belirfercce ayrilma hakks kuflnim bedeli Grevinden satarak orfakhiktan aynima hakina sship
cdublany husieds bagta ofmafl
am

Haﬁvw u)gw

5.SPKn'oun "Aynlma Hakka' haghian taggyan 24, maddesi ve igali SPK Tebbg hitslimlerine wygan
olarsk, Girketimiz’in ber birl 1 T itibari disgerli beher payricin ayrima hakk: kaflanin fyatmin
-TL olarsk belidermesing,

6 Yukardoki maddelerde siylanlae d8hil ve ancsk bunbisls annl ofmamak {gere, birlesme
igleminmn nibai charak sonuglanmasma kadar vapitacak olan ve vapiimast gerekli olan her tirkd
iglemin jcrasna, SPK ve FPDKya yapriacak bagvurubir da dihil ohmak fizce ber birlii resmi
bagvurularm, Uaniare ve kanurd iglemlerin yapilmasma

7. Bu amaglarky, gerekdi ixinlerin temini, milfacaatlarn yepimas ve bitlesme iglemmin mevauanna
uygun bigade sonuglandinimas igin Lzim gelen her tiell & ve iglemlesin (fast hususlarina Sirket
yhoetminin yotel ve gdrovli ilinmasma,

arar verllmigtir,

Waetion Kuruhu Bagkan Yonetim Kurulu Bagkan Yard,
Pamukova Elektrik Geotim 4.5, P
(Temsiki Mustafa [nal)
W |'.—t
7
iz yesi Hagimsiz Kurula yesi
7 it Giirddlfydogd

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 : 202007
KARAR TARIHI + 09.10.2020
HAZIR BULUNANLAR + Pamukova Elektrik Uretim A§. (Temsilen Mustafa UNAL)
Omer OZBAY
KONU

+ Sirketimizin Bomonti Efektrik Mhendislik Miisavirlik Ingast Turizm
Ve Ticaret A.S.. ile devrolma suretiyle birlesmesine iliskin Yoénetim Kurulu karar

1- 6362 savili Sermaye Pivasas: Kanunu ("SPKn"), Sermayé Pivasas: Kurulu'nun {"SPK™), "Birlesme ve
Boliinme Tebligi" ile Onemli Nitelikieki Islemler ve Aynlma Hakkr Tebligi" ve SPK'nin gl diger
d.uz::nleme!eri. 82 sayili Tirk Ticaret Kanunu ("TTK"), 3520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK) ve iigili' difer mevzuat hikiimleri uy Sicketimiz Tortum Elektrik Gretim A.S.nin
Bomonti Elekerik Mishendislik Milsavirlik Ingeat Turizm Ve Ticaret AS. tarafindan tiim aktif \'ei
pasifieriyle bizlikte bir biitin olarak twsfiyesiz infisah yoluyla devral iyle Sirketi

Bomonti Elekirik Mihendislik Musavirlik ingaat Turizem Ve Ticaret AS, bi i bird i i
by - binyesinde birlesmes
gerekli islemlerin baglatilmasina, * ) wHLImn

2. Birlegme igleminde ve saz konusa biriess s

devralan sifatiyla Bomonti Elekerik Mihendistik Miisavirltk

devrolunan sifatiyla Sirketimiz Tortum Elektri
e h 8 Ve bagy 4

ve dipnotlannm esas alinmasing,

iliskin vapilacak hesaplamalarda, hem
insaat Turizm Ve Ticaret AS. hem de
& Uretim ASmin SPK'nun ilgili diszeslemeier
tabi tutulmug 30/09/2020 tarthli finansal tablolarinin

Qergy e

3. flgill mevzuat hitkiimberi wyannea, birlesme sézl
birlesme stzlesmesi, birlegme raporu ve birlesme jsh

kararin bir dnceki maddesinde belirtilen Uzman Kurulus Ra
yoluyla bitlegmeye iliskin olarak diger gerekli tim islemlor;
metninin onaylanmast amaciyla Scrmaye Pivasas: Kurulu'na {

i birk
ve birles

P
iligkin haz

hazr
ak tim evrakea izbu
poru'nun esas ahnmasina ve devralma
in yerine getirilmesini takiben duyure
"SPK") bagvuru yapiimasing,

4. Yukandaki maddelerde sayilaniar dihil ve
nihat olarak sonuctanmasina kadar yvapilacak
SPK ve EPDK'ya yapilacak basvurular da dih
kanuni iglemlerin yapimasina,

ancak bunlarla simirh olmsamak Gzere, birlesme igleminin
olan ve yapiimas: gecekli olan her Hirll dglemin icrasina,
il olmak tizere her tirlii resmi bagvurutann, ilanlarn ve

5. Bu amaglaria; gerekdi izinferin temini, miiracaatfarin yapil ve birl sl

u:\.'gun b.i\;?mde sonuglandimimas: igin lazim gelen her tirli is ve islemlerin ifas hususlannda Sirket
Yinetiminin yetkilj ve gorevli kilinmasina oybirligi ite karar vesilmistic.

Yonetim Kurulu Bagkans Uye
Pamukova Elektrik Uretim A.S, Omer OZ
(Temsilc Mustafa UNAL) ~
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5 Gizli ve Ozeldir.



EKLER | EK 4

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\I
MLI$8V"M( AS \V Empowering Business Globally 46
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.



EKLER | EK 5

Pamukova 2020 / 1009 sayili 30 Ekim 2020 Tarihli Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk
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

it ) PRAXITY
/ U)(‘.V”hk /‘145- " Empowering Business Globally
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.



EKLER | EK 6

Lisans Belgeleri

Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali ’\) PRAXITY
MU$aV|f'|k A. 5 Empowering Business Globally 48 =
Gizli ve Ozeldir.
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