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Bu rapor Pamukova Yenllenebilir Elektrik cﬂmu‘%,_nm\,w. -wﬂmﬁa Elektrik Uretim A.S. yonetimleri tarafindan degerleme tarlhi itibanyla tarafimiza lletilen bilailer 1siginda haairlanmistir,

Raper, yalnizca Pamukova Yenilenebilir m_mﬁmxﬂuamu..%?ﬂ&meﬁa Elektrik Oretim A.S. yonetimlerini ve hissedarlarini de
k ¥editepe Bagimsiz Denetim A.S. sorumluluk tagimamaktadir,

Bu rapora dayall olarak alinacak yatirim fararlarina iliskin olaral
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derleme calismamizin bulgulan kenusunda bilgllendirmek amaciyla hazilanmistir,

,._. Gizli ve Ozeldir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetim Kuruluna,

Bu rapor Pamukova ile Tortum'un, Tortum’un Pamukova tarafindan tiim aktif ve pasifleriyle birlikte bir bitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle Pamukova bilinyesinde
birlesmes| projesi ("Proje") kapsaminda SPK'nin 11-23.2 sayili (“Birlesme ve Boliinme Tebligi”) uyarinca, birlesmeye konu girketler igin uygun birlesme ve hisse dedisim oranlarimin
hesaplanmasina ydnelik hazirlanmigtir,

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S. (“Yeditepe” veya “biz"), Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. Sirketlerinin yénetimleri
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bélinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulus Goriisti" baghdini tasiyan 7, maddesi geregince Birlesme islemi’'nde "Uzman
Kurulus Raporu’nu" ("Birlesme Raporu") hazirlamak {izere Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetim Kurulu ile imzalanan 24 Kasim 2020 tarlhli sézlesme ile géreviendirilmistir.

Tortum'un Pamukova tarafindan tiim aktif ve pasifleriyle birlikte bir bitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle Pamukova biinyesinde birlesmesi isleminde birlesme
oranlan hesaplanirken bu.Rapor'un ilgili béliimlerinde detaylar verilen Pamukova ve Tortum’a ait 30 Eylil 2020 tarihli dederleme calismalari baz alinarak hesaplanan dedisim oranlarinin
adil, makul ve giivenilir oldugu diisiiniilmektedir,

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda hazirlanmig olup biitiin bir gériig olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un
tamaminin incelenmesi dnerilmektedir, Bu Rapor'un muhatabi Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. olarak kalacaktir.

Birlesme Raporu SPK'nin II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlar Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Dederleme Standartlar ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup
ttim yénlerlyle UDES uyumludur.

Rapor'da birlesme aranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan hisse dederleri, Rapor'a konu Sirketler' e {igiincii sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle
alakal bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak dederlendiriimemelidir. Stz konusu Gglincii partilerin ve/veya potansiyel yatinmcilarin risk
kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, iilke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatinmeya
tizel alim _.._._cn_<mm<oErﬁa fultysunda farkllik gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Pamukova Yenilenebilir Elektrik Oretim A.S. (Pamukova) ve Tortum Elektrik Uretim A.S,
(Tortum) w__._mmaw\wim. el
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Raporun Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci

Bu rapor Pamukova ile Tortum‘un, Tortum’un Pamukova tarafindan tiim aktif
ve pasifleriyle birlikte bir bitin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi
suretiyle Pamukova blinyesinde birlesmesine iliskin olarak SPK’'nin 11-23.2
sayih ("Birlesme ve Bélinme Tebligi") uyarinca, birlesmeye konu sirketler icin
uygun birlesme ve hisse dedisim oranlaninin hesaplanmasina yonelik bu
"Uzman Kurulug Raporu”, "Rapor" veya ‘Birlesme Raporu” olarak
hazirlanmistir,

Raporun taraflars

Bu rapor Fahrettin Kerim Gokay Caddesi Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade
Sitesi E Blok D: 16 Uskiidar istanbul adresinde mukim olan Yeditepe Badimsiz
Denetim ve Yeminli Mali Mugavirlik A.S. ("Yeditepe") tarafindan hazirlanmistir.
Bu Rapor'da sunulan calisma Maslak Mahallesi Eski Bliyiikdere Caddesi iz
Plaza Giz No:9 D:53 Sariyer / Istanbul adresinde mukim olan Pamukova
Yenilenebilir  Elektrik ~ Uretim  A.S.  ("Misgteri")'nin  talebi fizerine
gergeklestirilmistir,

Sozlesme Hakkinda

Sézlesme tarihi 24 Kasim 2020 olarak sézlesmede belirtilmigtir. 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 Hiseyin Cetin
(SPK Lisans No: 800843)den olusan bir ekip tarafindan hazirlanmigtir,
Degerlemeyi gerceklestiren proje ekibl, dederlemeyi butiin  yénleriyle
ylrltebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve
badimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

; R

\n.k___.... .,.,«:...._&._u

DPRAXITY /. ¥4 N

== Empowaring Business Globally  ff ey @ 3

Badimsizlik

Yeditepe’'nin uzman kurulug raporunu talep eden Pamukova ve birlesmenin
diger tarafi olan Tortum ile dogrudan veya dolayl olarak sermaye veya
yonetim iliskisi bulunmamaktadir,

Rapor Kullamm Simirlamasi

Birlesme raporumuz Pamukova ve Tortum‘un birlesmesinde dikkate alinacak
hisse degdisim oranmnin belirlenmesi dodrultusunda badimsiz uzman fikri
vermek diginda hi¢ bir amaca yénelik olmayip Pamukova’nin kullammi lle
sinirhdir. Ilgili mevzuat ile diizenlenen, ya da yetkili bir otorite (Sermaye
Piyasasi Kurulu ["SPK“], Borsa Istanbul A.§ [“BIAS"]) tarafindan talep edilen
durumlar harig olmak (zere, bizim yazli iznimiz olmadan, kismen vaya
tamamen codaltilamaz, dagitilamaz veya icerdidi bilgilere referans verilemez
ve kamuya acliklanamaz.

Makul Degjer

Raporun okunmasi ve vyorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger”
kavramlarinin  birbirinden ayrlmasi biiyik @nem tasimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya édemeye hazir oldugu
tutardir. Fiyatin, degerleme calismasi sonucu tahmin edilen dedere esit
olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Deder"dir. SPK'nin 111-62.1 savyili
Tebligi'nde belirtildigi gibi Turkiye Degerleme Uzmanlan Birigi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalan Birli§i tarafindan yayimlanan Uluslararasi Defjerleme
Standartlarina (UDS) uyulmasi zorunludur. UDS'ye gbre ise Makul Deder, bir
varlidin veya ylkimliligan bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

. Gizli ve Ozeldir,

armukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. ve Tortum m..w%:ﬁ@wm%-m/ﬂ.m. .mim&wr K_..ﬁv._uca:z&n Uzman Kurulus Raporu
T o o

L ¢ \amd %

‘\_\



Raporun Amaci ve Kapsami

Uzman Kurulug Raporu ve Degierleme Calismalarimin Tarihi

Birlesme oranimin hesaplanmasi ve dederleme calismalarinin tarihi olarak
SPK'nin Birlesme ve Bdliinme Tebligi (1I-23.2)nin 6. maddesi cergevesinde 30
Eyliil 2020 tarihi belirlenmistir.

11-23.2 sayil Birlesme ve Boliinme Tebligi

Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK'nin Seri: II, No. 23.2
sayll Birlesme ve Béliinme Teblig'i ve Seri:I1I, No: 23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Aynima Hakki Tebligi, 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu, 5520 sayil
Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili difer mevzuat hikimleri cergevesinde
gergeklestirilecektir. Uzman Kurulus Raporu‘muz, SPK'nin 11-23.2 sayili

and s

Birlesme ve Béliinme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistir.
I1-23.2 sayil Birlesme ve B8linme Tebligi/ Uzman Kurulus Raporu
MADDE 7

(1) Birlesme veya bélinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas
alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin dederinin ve
dedisim oranlaninmin tespiti amaciyla bir_uzman kurulus _raporu hazidanir.
Séz konusu raporda dedisim oraninn adil ve makul oldudu konusunda
gdris verilmesi zorunludur, Uzman kurulus gbriigtiniin hazirlanmasinda,
ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az ug degerleme ydntemi
dikkate alnir,

(2) Degerleme iglemlerinde, Kurulun dederlemeye iliskin diizenlemeleri dikkate
alinir,
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(3) Uzman kurulus gorisiinin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayig
degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, séz konusu gayrimenkulierin rayig
dederleri, gayrimenkul dederleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili
diizenlemeleri cercevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun
ilgili duzenlemeleri gercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
hazirlanmig bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu
raporun uzman kurulus gbérisinin  hazirlanmasinda dikkate alinmas
zorunludur,

? Gizli ve Ozeldir,



SPK'ya Iliskin Beyanimiz

Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organinin 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayill Karan Uyarinca Yapilan Duyuru‘ya istinaden:

* Sermaye piyasasinda badimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim
kurulusunun dyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan
lisans, know-how ve benzeri sézlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan
ve dederlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilizey 3 Lisans!"
veya "Tlrev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 kislyi tam zamanl olarak
istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu, Ayn bir "Dederleme ve
Modelleme Hizmetleri" dzel birimine sahip oldugumuzu,

= Dederleme galismalan sirasinda kullamimasi gereken prosediirlerin
bulundugunu

*  Misteri kabulli, calismanin yiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve
imzalanmasi sireglerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri
dokiimanlara sahip oldugumuzu,

* Dederleme gcalismalarinin teknik altyapisim olusturan her tirlu bilgi

bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

*  Degerleme caligmalarinda ihtlyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili
arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

= Degerleme galismasini talep eden Pamukova ile sirketimiz arasinda hizmet
sézlesmesi bulundugunu (bkz, Ek 1),

*  Degerleme galismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak

sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini (bkz. Sayfa 2: Bagimsizlik)
ve, T

Badimsiz
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*  Denetimini dstlendigimiz sirketlere ayni dénemde degierleme hizmeti
verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda

Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig“in 3. maddesi cercevesinde:

*  Sermaye piyasasl mevzuat uyarinca yapilan dederleme faaliyetlerinde,
Tlrkiye Degerleme Uzmanlari Birli§i ve Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Defjerleme Standartlari'na
uyuldugunu

beyan ederiz.

Y Gizli ve Gzeldir.



Ekonomik Gostergeler | Tirkiye

Dederleme Sonucu

Reel GSYiH artisi (%) 84% 112%  48%  85%  49%  61%  3,3%  75%  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/ABDS$ (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
Ttiketici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 8,57%  647%  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% 27,00% 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-adsterqeler

GSYiH Biliylimesi
GSYH 2020 yili biiytime beklentisi bir énceki anket déneminde yiizde -0,8 iken kasim ayi anket déneminde yiizde -0,6 olarak gergeklesmistir. GSYH 2021 yili biiyiime beklentisi ise bir énceki anket déneminde
ylizde 4,1 iken, kasim ay anket déneminde yiizde 4,0 olarak gergeklesmistir.

Enflasyon

Mevcut para palitikasi durusu ve giiclii politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagl éngériilmektedir, Bu gercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yiizde 12,1 olarak
gergeklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde 9,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda yizde 11,1 ile ylizde
13,1 aralinda (orta noktas\ yiizde 12,1), 2021 yili sonunda ise yiizde 7,1 ile ylizde 11,7 araliginda (orta noktas: yiizde 9,4) gerceklesecegi Sngdriilmektedir,

Diviz Kurlars

Cari yil sonu doviz kuru (ABD Dalari/TL) beklentisi bir dnceki anket déneminde 7,90 TL iken, bu anket doneminde 7,89 TL olmustur. 12 ay sonrasi déviz kuru beklentisi ise bir 8nceki anket déneminde 831TL

iken, bu anket déneminde 8,41 TL olarak gergeklegmistir.

Kaynak: https://www,temb.gov,tr/wps/wern/connect/085d78¢0-9809-4b33-a606-2180a22a6405/BA-Rapor, pd FIMOD =AIPERESECACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78¢0-9809-4b33-a6h6-21e0a2226405-nd7Y51d

Kaynak: hitps://temb, ooy, tr/wps/wem/connect/cea3sd st 3T -a20d-f3948377¢78a/enfekim2020_iv_tam,pdf?MOL JPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-ccn35dc9-7d37-4419-a20d-F29408377178e-n09w 71

Kaynak: https://data.tuik,gov,tr/Bulten/Index?p=Ad -N%C3%BCfus-IGay% Ca%B1t-Si nu%C3%A7|ar%C4%B1-2019-337058di|=1
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Sektoér Hakkinda | Enerji Sektort

Diinya Enerji Sektdriindeki Egilimler Diinya Enerji Sektdrindeki Egilimler
Hizla gelisen teknolojinin de etkisiyle, yenilenebilir enerji birim maliyetleri
dugerken, hikimetlerin ¢evreci enerji tiretimlerini tegvik edici adimlar da
déniistim slirecini hizlandinyor. Buna ragmen, diinya genelinde kurulu
dizen daha uzun yillar boyunca fosil yakitlarla ilerleyecek gibi gériiniiyor.
Bu noktada, basta petrol olmak Uzere, fosil yakit rezervine sahlp olan
Ulkelerde yasanan gelismeler enerji fiyatlarina dogrudan etki ediyor, Diinya

Diinya ekonomisi enerji sektdriiniin {izerinde ylikseliyor. Topyekun ekonomik
kalkinmanin bir numarali hammaddesi olan enerji, stratejik ®ncelikler
arasindaki tartismasiz liderligini strdiriyor. Kiiresel biiyiime ve nifustaki
artis devam ederken, enerjiye olan ihtiyag ve talep de artiyor. Diinya enerji
tiketimi, 2018 yiinda %2,9 gibi ciddi bir seviyede artti. Bu oran, 2010
yllindan bu yana élgiilen en biyik artis. Ote yandan 2000-2018 dénemindeki

faa 8 e y N petrol rezervlerinin énemli bélimiini barndiran cografyalarin énemli bir
wﬂ__mnwg%mwﬂﬂwa_wmq%nwmw=<n4mm%op:mc_umczﬁﬁwnmm__ﬁ%m.ﬂmﬂ_um_.a.u sttt yillk “ortalamanin kismi buglin hala sicak catisma bélgeleri ve / veya kritik politik

Toplam enerji titketimi (yillik bilyime) wmhmmwm_%owﬂfwwﬂioﬁ Bu durum, arz tarafindaki tahmin basarisini énemli

Gunimdizde, kiresel blyumeyi forse eden gelismekte olan (lke
ekonomileri, enerji talebine de y8n veriyor., ABD merkezli EIAnin
tahminlerine gére 2050 yilinda kiiresel enerji talebl, 2018'e kiyasla %50
- artig gosterecek. Bu devasa artisin ana kaynadinin ise OECD tyeleri
g disindaki Glkeler olacadi ®ngériiliyor. Bu (lkelerdeki glicli ekonomik
blydme trendinin artan nifusla birlestidinde yaratacadi talebin hangi
yollarla karsilanmasi gerektigi ise buglin yanitlanmasi gereken bir soru
olarak éne cikiyor.

Kiresel enerji talebinin ylzde 50‘sinden fazlasini Cin, ABD ve AB yaratiyor,

eab » 2018 sonu itibaryla toplam talebin %52,4'Unii olusturan bu grubun
icindeki Cin'in adirhg ise her gegen yil artiyor. Bugiin, kiirese! bir fabrikaya
dénisen Cin, diinya enerji talebinin neredeyse dértte birinin kaynag

< Yilltk bliytme s Yillik Dilylime (2000-2018 ort.) konumunda.
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Sektér Hakkinda | Enerji Sektort /Hidroelektrik Enerji Sektori

Tiirkiye Enerji Sektoriine Genel Balug

2019 yih sonunda 91.267 megavat (MW) seviyesine ulasmis olan Tiirkiye
toplam kurulu giicli, 2020 yii 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 giiciinde
126,2 MW'lik ve yenilenebilir atik santrallerinin toplam net kurulu giiciinde
152,9 MWlik bir artis kaydedildi.

Ekim ayinda devrede olan santrallerin %350,8'ini yenilenebilir kaynaklardan
elektrik (reten santraller olusturdu. Béylece yenilenebilir kaynaklarn orani
%50 seviyesinin {izerinde seyretmeye devam etti. Hidroelektrik santraller,
Tirkiye toplam elektrik kurulu giictiniin %31,9'unu temsil ederken, riizgar ve
gilines enerjisi santrallerinin toplam kurulu gligteki paylari %15,7 seviyesinde
gerceklesti.

Ekim 2020 Turkiye Kurulu Giig Dagilim
60% 49%

5 QO PRAXIT v

< Emp (:__ ».

‘amulova *..mé__mzmu:_: Elektrik Uretim A. M ve Tortum m__mf:k Cmmﬁqz,n. % mﬁwm.mai apsaminda Uzman Kurulus Raporu

Hidroelektrik Enerji Sektbriine Genel Balas

Diinya'nin HES Potansiyeli

Diinyada yeni hidroelektrik santraller icin muazzam biy(klikte kesfedilmemis
potansiyel bulunmaktadir. Avrupa ve Kuzey Amerika‘da uygun hidroelektrik
alanlarin gogunun gelistirilmesine ragmen, dzellikle gelismekte olan ilkelerin
bulundugu Asya, Latin Amerika ve Afrika kitalarinda gelistirilebilecek 6nemli
hidroelektrik potansiyel mevcuttur,

Afrika 4.000.000 1.665.000 1. ooo 000
Asya 19.000.000 6.800,000 3.600.000
Avustralya / Okyanusyal 600.000 270.000 105.000

vrupa 3.150.000 1,225.000 800,000
Kuzey ve Orta Amerika 6.000.000 1.500.000 1.100.000
Glney Amerika 7.400.000 2.600.000 2,300,000
Dinya 40.150.000 14,060.000 8.905.000
Turkiye 433.000 216.000 127.820
Turkiye / Diinya % 1,07 1,54 1,84

DSi verllerine gére hazirlanan Tablo 1'den de gérilecedi gibi, diinyanin briit
teorik hidroelektrik potansiyeli yaklagik 40150 TWh/yil iken teknik olarak
uygulanabilir potansiyeli 14060 TWh/ yil ve giiniimiizde ekonomik olarak
uygulanabilir hidroelektrik enerji potansiyeli ise 8905 TWh/ yil'dir. Tirkiye
sahip oldugu potansiyelle diinya brit potansiyelinin %1,07'sini, teknik
potansiyelin  %1,54‘Gnii  ve  ekonomik  potansiyelinin  %31,84'lin(i
karsilamaktadir. Bu degerler, enerji fiyatlarina ve gelisen teknolojilere badh
olarak slirekli yenilenmektedir,

Kaynak: http://fwww.imo.org tr/resimler/dosya ekler/d8c5e9986alc41b ek, pdffdergi= 260
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Sektoér Hakkinda | Hidroelektrik Enerji Sektorii

Hidroelektrik Enerji Sektériine Genel Bakis

Tiirkiye'nin HES Potansiyeli

Turkiye'de brit teorik hidroelektrik potansiyel 433 milyar kWh/yil, teknik
olarak degerlendirilebilir hidroelektrik potansiyel ise 216 milyar kWh/yil,
ekonomik olarak gelistirilen potansiyel ise 158 milyar kWh/yil olup yeni
geligtirilecek projelerle birlikte 2023 yili sonrasinda bu potansiyelin yaklagik
180 milyar kWh/yll'a ulasacagi tahmin edilmektedir. Devlet Su isleri (DSI)
Genel Mudiirlugu tarafindan yayimlanan DSI 2019 yili Faaliyet Raporu’na gbre
hidroelektrik santrallann genel durumu agadidaki tabloda yer almaktadir,

HES

HES Asaimasi

_ (MW Uretim (GWh /yil)
Isletmede 683 28,571 99.628

insa halinde 47 3.636 11.962) 8
[ngaata Henliz Baglanmayan| 526} 15.955 48.745 31
[Toplam 1.256, 48.162 160.335 100

Tiirkiye Hidroelektrik Enerji Potansiyeli Gelisim Durumu

31 Ekim 2020 tarihi itibariyle

Adel A Uretim Orani
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Dsi 68 13.766] 48,952 27,2)
ISLETME  [Ozel Sektdr 643 17.752 58.691 32,6}
TOPLAM 711 31.318 107.6 59,8
Dsi 2 700 2.569 1,4]
INSAAT  [Ozel Sektsr 35 600 2.222 1,2
TOPLAM 37 1,300, 4.791 2,6|
Dsi 34 1.517 4.062 2,3
ETOT - PROJE [Ozel Sektor 216 7.626) 21.746] 12,1
TOPLAM 250 9,143 25.808| 14,4
ISLETME + INSAAT + ETUT +
PROJE POTANSIVELI 998/ 41,762 138.242| 76,8|
10 MW Ustii llan Edilebilecek m_ M_
Projeler 24 6.357 20.515 11,
2023 YILINA KADAR _
GELISTIRILECEK POTANSIYEL 1.24 ._w.EL 158.757| 88,2
10 MW Ustii ilan Edilebilecek N_ _
Projeler 611 2.60 8.582 4,8
2023 YILI SONRASI
fmm:ﬂ_z__.mnm_h POTANSIYEL 4 4.280) 12.661 7,0
[TOPLAM POTANSIVEL 1.857 55.000) 180.000 100,0

Kaynak: https://eneril.dsl.gov.tr/Duyuru/Detay/842
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
haklunda genel bilgiler

% Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 18 Aralik 2007 tarihinde
Bomonti Elektrik MUhendislik Miisavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
unvaniyla her nevi enerji tesisi insa etmek, Isletmek amaci ve ana O_,_“m_a___n <mU_m_
stzlesmesinde yazil olan diger isleri yapmak amaciyla kurulmustur.

% 18 Kasim 2020 tarihli Olaganiisti Genel Kurul toplantisinda ahnan ve
Istanbul Ticaret Sicil Mudirligu tarafindan 23 Kasim 2020 tarihinde tescil
edilen karar dogrultusunda sirketin unvani " Pamukova Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S.” olarak degistirilmistir.

W Pamukova Elektrik Uretim A.S.

» Diger

Kaynak : Pamukava Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S, Yonetimi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

Pay gruplari 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 %8,00
tutari hamiline yazili B grubu paylardan olusmaktadir. B Grubu
. Pamukova Elektrik Uretim A.S. 12.240.000 %72,00
% A grubu paylarin tamamina Pamukova Elektrik Uretim A.§. sahiptir. Genel NS stk 5 ! 0
it e Halka Agik Kisim 3.400.000 %20,0
kurulda 15 oy hakki ve Yénetim Kurulu Uye'lerinin yarisini aday gésterme Dider
diginda baska bir imtiyaz s6z konusu degildir. Inl._.n = AT %100,00

| Badpimsiz !
Denetim ve P TR 7
Yemin'i Mali wxv _.U_Nh’x__._.< N
. Miisavirlik A.S. A.! Empowering Business Globially N o
amukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. ve Tortum Elektrik Uretim A5 Birlesme Kapsammnda Uzman Kurulus Raparu

| 5
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Pesin édenmis giderler
Cari dénem vergisiyle

30.09.2020

31.12.2019 31.12.2018

31.12.2017

Bilangonun aktif lusmindaki agiklamalar

76.943 peeep- <+ 30 Eylul 2020 tarihi itibariyla Sirket'in milkiyetinde bulunan hidroelektrik

Dénen Varliklar
Maddi duran varlikiar
Maddi olmayan duran
varhklar

Diger Alacaklar

Pesin ddenmis giderler

Ertelenmis vergi varliklar

2,413,987 8.441.761  1.707.163 641.190
6.810 209.053  1.139.993

41,289 41.289 41,289 41,900

22.883 18,115 20.989 7.784

= 5.848 5.848 5.848

5.546 52,787 971.594 1,280,548

2,490,515 8.768.853 3.886.876 2.054.213

Duran Varhkiar

Toplam Varhikiar

11.383 12.806 14.229 15.793
156,297 156.297 16.152 -

- 7.562 4.432 9.330

1.407.32 - - -
61.257.062 63.916.658 45.039.314 __ 46.456.490
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

BUYUKLUKLER

Bagimsiz

APRAXITY -

o= Empawaring Business m.ovn:...ﬂ. e
amukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S, ve Tortum &w»qmﬂ Uret
q @

oplam Varliklar 63.747.577| 72.685.,511|  48.926.190] 48.510.703
Oz kaynak Tutan 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)
AVOK (%) 5.362.501] 6.225.499]  2.288.798 (6.791)
Net [sletme Sermayesi 2.152 .mm.mmo.ﬁﬁ_ (27.354.280)[(21.858.093)
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santralinin gercede uygun degderi, Sirket'ten badimsiz bir dederleme Sirketi
olan Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan
gergeklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danmismanlik A.S.,
SPK tarafindan yetkilendirlimis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
gayrimenkul dederleme hizmeti vermektedir. EK: 5

== 30 Eylil 2020 tarihi itibanyla dénen varhklarinda 31 Aralik 2019 tarihine

gore azalma goérllmektedir. Bunun ana sebebi Nakit ve nakit

benzerlerindeki diglisten kaynaklanmaktadir. 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
sirketin dénen varliklarinin kisa vadeli yiikiimlulUklerini karsilamaktadir.

Mali Performans
Gastergeleri

30.09:2020 31.12,2019 31.12.2018 31,12.2017

oplam Borglanmalar /
0,89 2,06 1,10
Net Finansal Bor¢/Ozkaynak 0,65 1,94 1,07
oplam Varliklar/Ozkaynak 1,65 2,03 3,42 2,30

< 01 Ocak 2020 - 30 Eylil 2020 Dénemi Net faalivet kari ve FAVOK hesaplamasi

yapllirken hesaplama déneminde gergeklesen ve sireklilik arz eden
operasyonel gelir olmayan 4.755.227 TL tutarindaki vazgegilen alacaklardan
gelirler jle 138.412 TL tutanndaki konusu kalmayan dava karsiliklar gelirleri
Pamukova'nin 4 ceyreklik Net Faaliyet Kari ve FAVOK hesaplamalarinda
dikkate ahnmarmstir.

12
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

Uzun vadeli borglanmalann

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

kisa vadeli kisimlan - 31.920.928 29.487.161 23.225.657
Ticari borglar 60.704 i . ;
Calisanlara saglanan faydalar
kapsamindaki borglar 47.534 177.308 162.583 115.241
Diger barclar 6.017 151.862 127.242 16.909
Ertelenmis gelirler - 123,352 603.745 50.826
Kisa vadeli _Am_.u___x_mﬁ 64.371 193.613 194.578 194,489
Dider kisa vadeli yikimliliikler 159.230 211,781 308.207 190.646
Kisa Vadeli YukiimiGliikler 337.946 32.859.280 31.241.156 23.912.306
Uzun vadeli borglanmalar 24,714,238
Uzun vadeli xma__hx_m_. © 106.785 80.112 68.175 72.001

24.821.023

3.293.596
3.361.771

3.476.848
3.548.849

Toplam Yiikiimliiliikler 25.158.969 um muw 183 34.602.927 27.461.155
Odenmis sermaye 17.000.000 17.000.000 17.000.000 17.000.000
Paylara iligkin primler (Iskontolar) 3.570.000 3.570.000  3.570.000  3.570.000
Yeniden siniflandinlma,birik, dig, kap,

gel,/(gid,) 41.055.364 43.741,130 23,138.007 23.109.752
Maddi duran varlik yeniden dederleme

artislari 41.055.364 43,669.303 23.074.658 23.074.658
Tanimlanmig fayda plani yeniden dlgtim

kazanglan - 71.827 63.349 35.094

Gegmis yillar karlari veya zararlan

Net dénem kari veya zarar

.5.428,046

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

919.942 (6.754.540) (7.360.651)

Ozkaynaklar
Toplam Yiikdmliilitkler ve

38.588.608 35.846.328 14.323.263 21.049.54

Ozkaynaklar ___63. N&N-.Wu.u_ 72.685.511 48.926.190 48.510.703
P it
| Bagimsiz 7 K
7 &
u ﬁbx H.@ > N\,

Bilangonun pasif lasmindaki aciklamalar

% Sirket ile Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. arasindaki 12 Mart 2020
tarihinde Borg Tasfiye Protokoli”“ne gére kredi anaparasimin aylik ve
yillik bir 6deme plani olmadan anapara borcunun en gec 31 Aralik 2033
tarihine kadar, faizlerinin ise 31 Aralhk 2037 tarihine kadar édenmes
konusunda anlagilmisgtir.

% 30 Eylil 2020 tarihi itibariyla  Sirket'in - miilkiyetinde bulunan
hidroelektrik santralinin gercede uygun degeri, Sirket’ten bagimsiz bir
degerleme Sirketi olan Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk
A.S. tarafindan gerceklestirilmistir, Lotus Gayrimenkul Deferleme ve

Danismanlhk A.S., SPK tarafindan <mﬁw__m_.a_1_3_m olup Sermaye Plyasasi

Mevzuati uyarinca gayrimenkul dederleme hizmeti vermektedir. EK: 5

Mali Performans
Gastergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12,201831.12.2017
0,27 0,12 0,09

Nakit/Kisa Vadeli
ukimltlakler

Mali Performans Gostergeleri 30.09.2020 31.12,2019 31.12.2018 31.12.2017

FAVOK /ilgili Doneme Ait Faiz
R Gideri 650,95 495,19 32,07 -0,04
=RilNet Finansal Borg/FAVOK 4,16 3,77 12,14| -3.325,65
2 b=ll1sa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,01 0,92 2,18 1,14
= lKisa Vadeli Finansal Borg/
& g oplam Finansal Borg - 1,00 1,00 1,00
(Uzun Vadeli Finansal Borglar-
Net isletme Sermayesi) /FAVOK 4,21 3,87 11,95 -3.218,69

~ Gizli ve Gzeldir,



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

01,01,2020, 01,01.2019 01.01,2018 01.01.2017

Rl EIP I PRSI PP UL R PP I RS P10 E{  Gelir Tablosu lasmindaki agiklamalar
Hasilat 6.855.776 7.688.473 3.482.887 1.406.062
Satislarin maliyetl (2.305.598) (3.993.950) (2.717.685) (2.712.279) % Sirket'in briit karliik oram yillar itibariyle artmaktadir. 2017 yilinda sirket
Brit Kar/(Zarar) 4.550.178 3.624.523 765.202 (1.306.217) brit zarar elde ederken 2018 yilinda briit karliik orani %22 2019 yilinda
Faaliyet giderleri %48 ve 2020 ilk @ ayinda ise %66'dir.
Genel yénetim giderleri (380.502) (454.937)  (386.421) (664.660)
Pazarlama giderleri =& 30 Eylil 2020 tarihinde sona eren hesap doneminde esas faaliyetlerden
Esas faallyetlerden dider gelirler 4.897.134 44.056 19.738 34.318 diger gelirler kaleminin 4.755.227 TL'si vazgegilen alacaklardan
Esas faaliyetlerden difer ~(12.807) (450) (3.096) _ (1.044) olugmaktadir.
Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 9.054.003 3.283.192 395.423 (1.937.603) ) ) _
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler . - 35.893 . "™+ 30 Eylul 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman giderleri
FINANSMAN GELIRI (GIDERT ) kaleminin 8.656.115 TL'si Kur farki giderlerinden olugmaktadir. 30 Eylil
ONCESE FAALIYET KARI (ZARARI) 9.054.003 3.283.192 431,406 (1.937.603) 2020 tarihi _n__um_._,\_m finansman giderleri altinda 694.216 TL tutarinda kredi
Finansman gelirleri 737.633  2.251.428 4.313.136 94.857 yapilandirma gideri bulunmaktadir.

(9.360.617
431.019
4.997.027

Finansman giderleri
Vergi Oncesi Kar/(Zarar)
Vergi gelir / gideri

Dinem Kari/(Zaran)

Mali Performans
Gostergeleri

504.901 (6.945.761) (6.361.8B60)
415.04

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

191.221

30 Eylil 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde 4,997,027 TL

3
tutarinda ertelenmis vergi geliri bulunmaktadir,

FAVOK Marii 0,78 0,81 0,66 0,00
Briit Kar/Net Satiglar 0,66 0,48 0,22 -0,93
ergi Oncesi Kar (Zarar)/

Net Satiglar 0,06 0,07 -1,99 -4,52
Ozkaynak Karlilig 0,14 0.03 -0,47 -0,35
Aktif Karliligi 009 0,01 -0,14 -0,15
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‘amukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. ve Tortum Eleletrik @%23 h

Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S.

Tortum Elektrik Uretim A.S. haklunda genel bilgiler

* Tortum Elektrik Uretim A.S. 06 Temmuz 2005 tarihinde iklimya Elektrik
Uretim A.S. unvaniyla enerji (retim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
elektrik enerjisi tretimi, Uretilen enerjinin veya _Summ_nm:_: migterilere
satisi faaliyetlerinde a:_c_.._jmr amaciyla kurulmustur,

% 30 Aralhk 2019 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda alinan karar
dogrultusunda sirketin unvarmi ” Tortum Elektrik Uretim A.5.” olarak
degistirilmigtir.

Pay gruplar ve imtiyazlar

% Paylann tamami Pamukova Elektrik Uretim A.S.‘ye aittir.

e
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Ortaklik <m_u_m__

m Pamukova Elektrik Uretim A.S.
Kaynak : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Ybnetimi

lari ve imtiyazlar

A Grubu
Pamukova Elektrik Uretim A.S. 43.000.000 %100,00
Toplam 43.000.000 %100,00
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Bilanco

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018

31.12.2017

Nakit ve nakit benzerleri 371.827 312.947  2.344.328 45.762
Ticari alacaklar 71.649 57.483 195.567 66.346
Diger alacaklar - - " 5.906
Pesin 6denmis giderler 89.817 - 458 4.000
Diger dénen varliklar 63.172 68.044 9.414 5.024
Donen Varhklar 596.495 438,474  2.549.767 127.038
Maddi duran varlikiar 40.974.775 48.116.837 45.771.065 34,417,568
Maddi olmayan duran

varliklar 4,736 - - -
Diger Alacaklar 483.028 471.488 427.105 202,105
Ertelenmis vergi varliklari 2.508.602 2.124.086 2.576.239 -
Dider duran varhiklar 2.299.212 2.820.568  3.130.337 3,583.552
Duran Varliklar 270 s332. .904. 203,
Toplam Varhikiar 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

55.866.818| 53.971.453| 54.454,513| 38.330.263

& 36.403.508| 37.678.779| 31.828.255] 12.941.793
= 15.435.001| 15.148.935| 16.787.756 18.056.396
= 3.594.496| 3.807.981| 3.172.477|  1.071.987
= 888.005|  611.349| 2.010.118| (1.444.218)
@ 1.924.847| 1.887.732| 3.186.342]  (289.882)
Net isletre Sermayesi | (10. \m%m&,,mmy.wwwwm_mm.: (6.033.945)) (10.958.478)
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Bilangonun aktif kismindaki aciklamalar

4 30 Evial 2020 tarihi itibariyla Sirket'in miilkiyetinde bulunan hidroelektrik

santralinin gercede uygun dederi, Sirketten bagimsiz bir degerleme Sirketi
olan Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S. tarafindan
gerceklegtirilmistir. Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.,
SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Plyasasi Mevzuatl uyarinca
gayrimenkul dederleme hizmeti vermektedir. EK : 5

duran varliklar altinda devreden KDV

% 30 Eyliil 2020 tarihi itibariyla diger
tutar gésterilmektedir,

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

et Finansal Borg/Ozkaynak
oplam Varliklar/Ozkaynak

KALDIRAC

1,43

1,53 1,71 2,96

._ __u.. i
T Gizl ve Ozeldir,



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

30.09.2020 31.12.2019 31,12.2018 31.12.2017
Uzun vadeli bor¢lanmalarin
kisa vadeli kisimlar 7.654.792  5.614,910 5.147.522  3.843.080
Ticari borglar 95.800 65.34( 00,108 87.6
Galisanlara saglanan faydalar
kapsamindaki borglar 19.028 16.329 10.690 10.801
Diger borglar 3.042.623 153.182 3.116.416 6.772.865
Ertelenmis gelirler - 56.786
Kisa vadeli karsiliklar 76.371 9.000 8.975 14,131
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 11.188.614 6.358.761 8.583.712 11.085.516
Uzun vadeli borclanmalar 8.152.036 9,846.972 13.984.562 14,259.078
Uzun vadeli karsiliklar 122.660 86.941 57.984 43.876
Uzun Vadeli Yiikiimldiliikier 5.274.696__9.933.5 .042.54 4.302.954
Toplam Yiikiimliliikler 19.463.310 16.292.674 nn 626. nmm 25.388.470
Odenmis sermaye 43.000.000 43,000.000 38.300.000 28.600.000
Yeniden siniflandiriimamus, dig, kap g/g 16.420.373 13.845.845 10.587.095 -
Maddi duran varlk yeniden dederleme
artiglar 16.420.373 13.845.845 10.587.095 -
Gegmig yillar karlan veya zararlar (15167066 058,840 658,20 5617,
Net dénem kari veya zarar 3.849.799) (2.108.226
Ou-ﬁn:mr-m-. 36.403.508 37.678.779 31. mnm 255 12.941.793

Toplam Yilkiimliiliikder
ve Ozkaynalkiar

Mali Performans Gostergeleri

30.09.2020

31.12.2019

31.12.2018

55.866.818 53.971.453 54.454.513 38.330.263

—_— -

31.12.2017

mlilikler

0,27

0,00

Q PRAXI jm
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Bilangonun pasif lkisrindaki aciklamalar

% Sirket'in temel finansal araglar banka kredileri, nakit ve kisa vadeli
mevduatlar olusmaktadir., S6z konusu finansal araglarin temel amaci
Sirket'in isletme faaliyetlerini finanse etmektir,

¢ Sirket'in kisa vadeli diger borglan Pamukova Elektrik Uretim A.S.'ye
olan borglardan olugmaktadir. 2020 yilinda isletme sermayesi olarak
kullaniimak (zere kisa vadeli finansman saglannms olup, faiz oram %10
- %13,75 aralidindadir,

% 30 Eylil 2020 tarihi Ewm:ﬁm Sirket'in  milkiyetinde bulunan
hidroelektrik santralinin gergefe uygun dederi, Sirket'ten badimsiz bir
dederleme Sirketi olan Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik
A.$. tarafindan gergeklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Dederleme ve
Damsmanlik A.§., SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye
Piyasasi Mevzuati uyarinca gayrimenkul dederleme  hizmeti

vermektedir, EK : 5

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12,2017

1

FAVOK /flgili Déneme Ait ¥

Sy L. 12,22 8,70 9,18 0,48
R INet Finansal Borg/FAVOK 8,02 8,02 27| 62,29
miTiKisa Vadeli
m m Borglar/Ozkaynak 0,31 0,17 0,27 0,86
(O ¢
B =lKisa Vadeli Finansal Borg 0,48 0,36 0,27 0,21
b m Toplam Finansal Borg

(Uzun Vadeli Finansal

Borglar- Net sletme 9,74 8,35 6,28 -86,99

Sermayesi) / FAVOK

& Gizli ve Ozeldir.



Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Gelir Tablosu

01.01.2020
=30,09,2020

01.01,2019
=31.,12,2019

01.01.2018
-01,12.2018

01.01.2017

~31.12.2017

Gelir Tablosu kismindaki aciklamalar

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

= & 30 Eylul 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman
giderleri kaleminin 5.006.486 TL'si Kur farki giderlerinden
olusmaktadir. 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle diger finansman
giderleri faiz giderleri, teminat mektubu komisyonlari ve muhtelif

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 1.54 i 1.645.949 790.178
Genel ybnetim giderleri (502.763)  (763.905)  (387.888)  (270.851)
Pazarlama giderleri - (153.953) (97.531) (35.793)
Esas faaliyetlerden dider gelirler 42.880 235.165 960.406 31.838
Esas faaliyetlerden dider giderler (56.492) (246.589) (110.818) (379.234)
Esas Faallyet Kari/ (Zarar) 888.005 611.349 2.010.118 (1.444.218)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 759.907 (759,907)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)

ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 611.349  2.770.025 ( 2.204.125)

888.005

Finansman gelirleri
iderleri

Vergi Oncesi Kar/(Zarar)
Verqgi gelir / gideri _

g 0.0 ) 018
AVOK Marji 0,50 1,00 -0,27
rit Kar/Net Satiglar 0,40 0,52 -0,74
; Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Net Satislar -0,53 -1,62 -6,57
=B Oz kaynak Karlilig: -0,0 -0,04 -0,54
ktif Karliligi -0,0 -0,03 -0,18|
7
& xEB.
ma.:_i_.q. y Ay e N 3
e A PRAXITY ¢ 2 (%) 5 )
Milsavirlik A.S. Aﬂ, impowaring Susinoss Giobally .\ fmaK %

amukava Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. ve Tartum m“_mih_..wm Uretim A3, Birlegme
Y 1] EnN ..m.‘n

R,

sarminda Uzman Kurulus Raporu

7

banka giderlerinden olusmaktadir.

18 . o
Gizli ve Ozeldir.



Degerleme y6éntemleri / metotlari

PAZAR Pazar Yaklagimi; varhdin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirlabilir varhklarla
VAKLASIMI kargilastirilmasi suretiyle gosterge nitelidindeki dederin belirlendidi yaklasimi ifade eder.
3 ¥

: Gelir Yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin gelecekteki nakis akislannin tek bir cari degere
GELIR déndstiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir Yaklagiminda varhigin dederi, varlik tarafindan yaratilan
YAKLASIMI gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflannin bugiinkii dederine dayanilarak tespit edilir.

Maliyet Yaklasimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga belli bir varlik igin ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
MALIYET '||sahip baska bir varhigi elde etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
YAKLASIMI uygulanmasiyla gésterge nitelifindeki degerin belirlendidi yaklagimdir. Bu yaklagimda bir varhgin cari
ikame maliyetinin veya yeniden retim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve dider bicimlerde
|gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gbsterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Degerleme Metodu

Yeditepe tarafindan Sirket Degeri ("SD”) arahidinin belirlenmesi icin  Pazar Yaklagirm (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi), INA (“indirgenmis Nakit Akimlan™)
Yontemi ve Maliyet Yaklagimi (Toplama Y8ntemi) dikkate alinmigtir.

Sirket Degeri'nin genellikle kabul edilen tanimi, bir igletmenin (varhgin), istekli alici ve satial arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak icin etki altinda kalmadan
ve Degderleme Tarihi itibarlyle makul diizeyde gerekli bilgiye sahip olarak, el dedistirilecedi flyattir. Yukanda tanimlanan metodolojilerin her biri isletmenin
degerinin belilenmesinde kullanilabilir; ancak, bu metotlarin uygunlugu dederlemesi yapilan sirketin ézelliklerine gére degisir.

e
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amukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Elekirik c_.ﬁé& A,

Degerleme yontemleri / metotlari

Pazar Yaklasimi

Pazar Yaklagimi; varlidin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
kargilagtirilabilir varlidarla karsilastinlmasi suretiyle gésterge niteligindeki
degerin belirlendi§i yaklagimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, Pazar Yaklasimimin uygulanmasi ve bu
yaklagima nemli ve/veya anlamii adirhk verilmesi gerekli gorilmektedir:

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

-Degerleme konusu varhidin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan
varliklarin aktif olarak islem gérmesi,

-Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili
gozlemlenebilir islemlerin séz konusu olmasi,

sik yaplan ve/veya giincel

Yukarida yer verilen durumlarda Pazar Yaklasimin uygulanmasi ve bu
yaklagima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérillmekle birlikte
s6z konusu kriterlerin kargilanamadifi yandaki ilave durumlarda Pazar
Yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima cnemli ve/veya anlamli adirhk
verilebilir,
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Pazar Yaklagimimin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi
gerceklegtirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacadinin ve Pazar
Yaklasimi ile belirlenen gosterge nitelijindeki degeri pekistirmek amaciyla
agirliklandirihp adirhklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli
gorillmektedir:

-Dederleme konusu varliga veya buna énemli 8lclide benzer varliklara iliskin
Islemlere pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar
giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varhdin veya buna &nemli dlciide benzerlik tasiyan
varliklarin aktif olmamakia birlikte islem gormesi,

-Pazar islemlerine iligkin bilgi edilebilir olmakia birlikte karsilastirilabilir
varliklarin dederleme konusu varhikla 8nemli ve /veya anlamh farkliliklarinin
dolayisiyla da slbjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmas,

~Guncel islemlere yénelik bilgilerin giivenilir olmamasi,
-Varligin dederini etkileyen dnemli unsurun varh§in yeniden tretim maliyeti

veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda iglem gérebilecedi fiyat
olmasi,

“~ Gizli ve Gzeldir.



amukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. ve Tortum Elektrik

Degerleme ydntemleri / metotlar

Gelir Yaklasimi

Gelir Yaklagimi, gbsterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akislarinin tek
bir cari degere dénustlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir Yaklasiminda
varhgin dederi, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya
maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asadida yer
verilen durumlarda, Gelir Yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlaml adirhk verilmesi gerekli gériilmektedir:

-Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziyle degeri etkileyen cok
gnemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina
iligkin makul tahminler mevecut olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa
bile az sayida olmast,

Yukarida yer verllen durumlarda Gelir Yaklasimimin uygulanmasi ve bu
yaklagimin énemli ve/veya anlamli agdirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte,
s6z konusu kriterlerin kargilanamadifi yandaki ilave durumlarda, Gelir
Yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik
verilebilir.

PRAXITY "%
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Gelir Yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi
gergeklegtirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacadini ve Gelir
Yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla
adirhklandinhp adirhklandinlamayacagimi dikkate almasi gerekli

goriilmektedir:

- Degerleme konusu varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katlimeinin géziiyle
degeri etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmast,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve

zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizlidin bulunmasi,

-Dederleme konusu varlhdin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak
baslamaya planlanmis olmasi,

Gelir Yaklagiminin temelini, yatinmcinin yatinmlarindan getiri elde etmeyi
beklemeleri ve bu getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini
yansitmasinin gerekli goriilmesi tegkil eder.

Genel olarak yatinmalarnn sadece sistematik risk icin ek getiri elde etmeleri
beklenir.

1 :
Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme yontemleri / metotlari

Maliyet Yalklasim

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikca belli bir varlik icin ister satin alma isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi
elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge nitelidindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tiretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim
yipranma paylarimin - dilsilimesi  suretiyle gosterge niteli§indeki deger
belirlenmektedir,

Asadida yer verilen durumlarda Maliyet Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima énemli ve/veya adirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

-Katiimailann degerleme konusu varlikla snemli élgiide ayni faydaya sahip bir
varlidi yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin
katihmcilarin  dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin
onemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar kisa bir
slirede yeniden olusturulabiimaesi,

-Varhigin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine dzgii niteliginin Gelir
Yaklagimini veya Pazar Yaklasimini olanaksiz kilmasi,

-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri drneginde oldugdu gibi
ikame maliyetine dayanmasi,
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L

Yanda yer verilen durumlarda Maliyet Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamh agirik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte
soz konusu kriterlerin karsilanamadii agadidaki illave durumlarda Maliyet
Yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamh adirhk
verilebllir, Maliyet Yaklasiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde
dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulamp
uygulanmayacadim ve Maliyet Yaklagim ile belirlenen gosterge niteligindeki
dederi pekistirmek amaciyla adifiklandinlip adirliklandirilamayacagini dikkate
almasi gerekli gérillmektedir:

-Katilimeilarin aymi faydaya sahip bir varli§i yeniden olusturmayi diistindiikleri
ancak varlidin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin
veya onemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmast,

-Maliyet Yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak
kullanilmasi,

-Varhi§in, Maliyet Yaklasiminda kullanilan varsayimlan son derece glivenilir
kilacak kadar yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhidin dederi genellikle varhdin olusturulmasinda
gegen slreye kadar katlanilan maliyetleri ve katiimailann varhigin
tamamlandidindaki dederinden varh§ tamamlamak icin gereken maliyetler ile
kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki
dederine iliskin beklentileri yansitacaktir.

o Gizli ve Ozeldir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

INA varsayimlar

Indirgeme oranini belirlemek igin, agagida gosterilen Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
("AOSM") metodu kullaniimigtir:

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

Ke=tzsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal borg maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisiorani
Ozsermaye Maliyet
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, agagidaki gibi elde
edilir:
Ke=Rf+ 0 *(Rm-Rf) +a
Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasagetirisi
bir piyasa aktif portfoytntn kazandid, risksiz faiz orani 0zerindeki

(Rm - Rf)
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Priml

n = biraktifin, tamami riskli aktifler portféytine kiyasla, sistematik
riskinin dlgm olan beta garpani

a = sgirkete 629U risk primi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti _ﬁ_._»sz__J _._3 u@ngmu_._,amm_ igin yandaki
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varsayimiar kullanilimistr,

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

Turkiye'ye ©6zgl risk priminin %661 olarak belilenmesinde, asagidaki kaynak
kullanmimigtir, http://paces.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Paae/datafile/ctryprem,html

Ozsermaye piyasa risk priminin Tark yatiim ortami igin %5 clarak belirlenmesinde, sektdr
ve degerleme tecriibeleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalan ve profesyonel tahminleri
kullaniimigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
donemi igin %22 sonraki dénemler igin %20 vergi orani uygulanmistir.

Sirkete 6zg( risk primi %1 olarak belirlenmistir, Sirkete 6zg( risk primi belirlenirken sektsr
ve degerleme tecriibeleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalari ve profesyonel tahminleri
kullanilmistir,

Pamukova Borsa Istanbul A.$. Pay piyasasinda islem gordiginden, Pamukova'nin iglem
gormus 0,8149 olan heta katsayisi agirikh ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde
kullanilmigtir. (Kaynak: Finnet)

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlan 01.10.-31.12.2020
dénemi igin %9,85'uk sonraki donemler igin %9,89 AOSM indirgeme oranmi ile
indirgenmistir. AOSM hesaplamasinin detayi asagida yer almaktadir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti - Indirgenmis Nakit Akim Yontemi (INA)

INA varsayimiar

2020

Akl Ortalama Sermaye Maliyvet

CAPM 13,73% 13,73%
$irket'in ortalama borglanma orant (Cd) 5,00% 5,00%
Wi (Yikumlbilikler/Varliklar) 39,47% 39,47%
We ( Ozsermaye/ Varliklar) 60,53%  60,53%
t (vergi oram) 22% 20%
Apuihikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 9,85% 9,89%
Risksiz Getiri Orani (rf) 2,05% 2,05%
Ulke Risk Primi 6,61% 6,61%
Kaldiragh Ozsermaye Betasi ([3) 0,81 0,81
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5,00% 5,00%

irket Risk Primi (o
( ..L_.,......,._._...:.._.h,, e Maliyeti (ke)

1,00% 1,00%

% INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullanmilrmus, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eyltl 2020 tarihine indirgenmig
toplam dederlerinin 30 Eyltl 2020 tarihi itibariyle gecerli olan USD Dbviz
kuru ile TL'ye gevrilmistir,
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iNA varsayimlar

% Indirgenmis Nakit Akim yéntemine gore sirket degeri belirlenirken sirketin
01 Ekim 2020 - 31 Arahk 2059 d®&nemlerini kapsayan nakit akim
projeksiyonu kullanilmigtir. S8z konusu projeksiyon raporun 25. - 27.
sayfalarinda sunulmaktadir.

% Sirket'in sahip oldugu Sifrin HES Santrali kurulu giicii 6,75 MW olup, yillik
Uretim kapasitesi 17,38 GWh'tir, Tesisin ge¢mis yillardaki fiili Gretim
miktarlarinin incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen
verilerden hareketle projeksiyon déneminde sirketin iiretim miktarinin yillik
ortalama 16 GWh olarak gergeklesecedi varsayilmistir.

# Birim elektrik satig fiyah 2023 yii sonuna kadar tesisin YEKDEM
kapsaminda olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023
yih sonrasinda da EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem
marjinal fiyatlar, gegmis yillar verileri incelenmek suretiyle tahmin
edilmistir,

“ Yatiim harcamalan girket yénetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
gergeklegecedi varsayilmis olup, sirket yénetimi tesise iliskin kapsamh
yatirim harcamasinin 2030 yili igerisinde gerceklesecedini tahmin etmekte
olup, sz konusu yatirimin tutar 1,509.891 USD olarak tahmin edilmistir.
Projeksiyon doénemi sliresince yapilacak toplam yatinm harcamasinin
1.925.462 USD olacad varsayilmistir,

% Amortisman giderleri sirket tarafindan yapilan ve varliklarin vergi usul
kanuna gdére omirleri esas alinarak tespit edilen oranlar lzerinden
hesaplanmistir.

% Net isletme sermayesindeki degiisim hesaplanirken sirketin ticari alacak
devir hizinin 15-30 giin arasinda ticari borg devir hizinin ise 30-60 giin
arasindan gergeklesecedi varsayimi kullanilmigtir.
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