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Onemli Uyari

Bu rapor Pamukova Yenllenebilir Elektrik G_‘ﬁ#m,}m. m_mu.%mﬁa Elektrik Uretim A.S. yonetimleri tarafindan degerleme tarihi itibariyla tarafimiza iletilen bilgiler isiinda hazirlanmistir.
Rapor, yalnizca Pamukova Yenilenebilir m_nﬁw_xuuﬁh_sﬁ?%&mgw_oz::.. Elektrilc Uretim A.S. yonetimlerini ve hissedarlarini degerleme calsmamizin bulgulari kenusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmgtir,

Bu rapora dayali olarak alinacalk <mz:3%m_.m._._m_._:m\=_,mx_: o_m_..,.mx..wm%mvm Baffimsiz Denetim A.S. sorumluluk tasimamaktadir,
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Yeditepe Bafimsiz Denetim A.S,

PAMUKOVA YENILENEBILIR TORTUM ELEKTRIK Fahrettin Kerim Goékay Caddesi

ELEKTRIK URETIM A.S. URETIM A.S. Okul Sok, No:1-E D:16 Altunizade Sitesi E Blok D: 16
Maslak Mahallesi Eski Bliy(kdere Caddesi Maslak Mahallesi Eski Blylkdere Caddesi Uski ; T

1z Plaza Giz No:9 D:53 tz Plaza Giz No:9 D:53 Sokldar aanbul./ Tirkiye

Saryer / istanbul / Tiirkiye Sariyer / Istanbul / Ttrklye Tel: +90 (216) 327 62 62

www. yeditepedenetim,com
bilgi@yeditepedenetim.com

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetim Kuruluna,

Bu rapor Pamukova ile Tortum’un, Tortum’un Pamukova tarafindan tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir biitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi suretiyle Pamukova biinyesinde
birlesmesi projesi ("Proje") kapsaminda SPK'min 11-23.2 sayili ("Birlesme ve Boliinme Tebligi”) uyarinca, birlesmeye konu sirketler icin uygun birlesme ve hisse dedisim oranlarinin

hesaplanmasina yonelik hazirlanmstir.

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 yonetimleri
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bélinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulus Goriisti" baghdini tagiyan 7, maddesi geredince Birlesme Islemi'nde "Uzman
Kurulug Raporu'nu" ("Birlesme Raporu") hazirlamak (izere Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A5, Yonetim Kurulu ile imzalanan 24 Kasim 2020 tarihli sézlesme ile goreviendirilmistir.

Tortum’un Pamukova tarafindan tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir butiin 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 calismalan baz alinarak hesaplanan dedisim oranlannin
adil, makul ve giivenilir oldugu diisiinlilmektedir.

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bélinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda hazirlanmig olup biitiin bir gériis olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un

tamaminin incelenmesi énerilmektedir. Bu Rapor'un muhatabi Pamukova Yenllenebilir Elektrik Uretim A.S. olarak kalacaktir.

Birlesme Raporu SPK'nin I11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Dederleme Standartlan ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup
tim yénleriyle UDES uyumiudur.,

Rapor'da birlesme oranlannin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulagilan hisse degerleri, Rapor'a konu Sirketler’ e (igiincii sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle
alakali bir 6neri veya tavsiye olugturmamaktadir ve bu sekilde bir igleme referans olarak dederlendirilmemelidir. Séz konusu ficiincii partilerin ve/veya potansiyel yatinmcilarin risk
kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, tilke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket dederini etkileyecek ve yatinmeciya
dzel alim _jo:/..mm««og&@ﬁ#amc:am farkliik gosterebilecektir. Rapor'da ver alan galismalar Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. (Pamukova) ve Tortum Elektrik Uretim A.S.
(Tortum) w__._mmawwim v H.%d_,@ww_r. minhasiran hazirlanmistir,
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Raporun Amacl ve Kapsami

Calismanin Amaci

Bu rapor Pamukova ile Tortum’un, Tortum'un Pamukova tarafindan tim aktif
ve pasifleriyle birlikte bir bitiin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralinmasi
suretiyle Pamukova bilinyesinde birlesmesine iliskin olarak SPK'nin 11-23.2
sayih ("Birlesme ve Béliinme Tebligi") uyarinca, bitflesmeye konu sirketler icin
uygun birlesme ve hisse defisim oranlarimin hesaplanmasina yénelik bu
"Uzman Kurulus Raporu", "Rapor" veya "Birlesme Raporu” olarak
hazirflanmistir.

Raporun taraflars

Bu rapor Fahrettin Kerim Gokay Caddesi Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade
Sitesi E Blok D: 16 Uskidar Istanbul adresinde mukim olan Yeditepe Bagimsiz
Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S. ("Yeditepe") tarafindan hazirlanmigtir.
Bu Rapor'da sunulan calisma Maslak Mahallesi Eski Biiyiikdere Caddesi iz
Plaza Giz No:9 D:53 Sariyer / Istanbul adresinde mukim olan Pamukova
Yenilenebilir  Elektrik  Uretim  A.S.  ("Msteri")'nin  talebi (izerine
gergeklestirilmistir,

Stzlesme Hakkinda

Sozlegme tarihi 24 Kasim 2020 olarak stzlesmede 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 Hiisayin Cetin
(SPK Lisans No: 800843)'den olusan bir ekip tarafindan hazirlanmistir.
Degerlemeyi ger¢eklestiren proje ekibi, degerlemeyi bitiin  yénleriyle
yuritebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneylm ve bilgiye sahiptir ve
bagdimsizlik ilkelerine uyduklarin beyan etmektedirler,
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Badimsizhik

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 Simwrlamasi

Birlesme raporumuz Pamukova ve Tortum’un birlesmesinde dikkate alinacak
hisse degdisim oraninin belirlenmesi dodrultusunda badimsiz uzman fikri
vermek diginda hig bir amaca yénelik olmayip Pamukova’min kullammi ile
sinirhdir. Ilgili mevzuat ile diizenlenen, ya da yetkili bir otorite (Sermaye
Piyasasi Kurulu ["SPK"], Borsa Istanbul A.S ["BIAS"]) tarafindan talep edilen
durumlar harig olmak tizere, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya
tamamen codaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez
ve kamuya aglklanamaz.

Makul Degjer

Raporun okunmasi ve vyorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve ‘“defer”
kavramlarinin  birbirinden ayrilmasi biyik énem tasimaktadir, Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya édemeye hazir oldugju
tutardir. Fiyatin, dederleme galismasi sonucu tahmin edilen dedere esit
olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deder “Makul Deger"dir. SPK'nin 1I1-62.1 sayili
Tebligi'nde belirtildigi gibi Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tlrkiye
Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararast Degerleme
Standartlarina (UDS) uyulmasi zorunludur. UDS'ye gére ise Makul Deger, bir
varhiin veya yukumliligin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
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Raporun Amaci ve Kapsami

Uzman Kurulug Raporu ve Degerleme Calismalarinin Tarihi

Birlesme oraninin hesaplanmasi ve dederleme calismalarinin tarihi olarak
SPK'nin Birlesme ve Béllinme Tebligi (11-23.2)'nin 6. maddesi gercevesinde 30
Eyliil 2020 tarihi belirlenmistir.

I1-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi

Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK'nin Seri: II, No, 23.2
sayill Birlegme ve Bollinme Teblig'i ve Seri:11, No: 23.3 sayil Onemli Nitelikteki
Islemler ve Aynilma Hakki Tebligi, 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili difer mevzuat hikiimleri cercevesinde
gergeklestirilecektir. Uzman Kurulug Raporu'muz, SPK'min 1I-23.2 sayili
Birlesme ve Bolinme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistir.

P

I1-23.2 sayil Birlesme ve Bélinme Tebligi/ Uzman Kurulus Raporu
MADDE 7

(1) Birlesme veya bélinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas
alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarhklarinin degerinin ve
dedisim oranlarinin tespiti amaciyla bir_uzman kurulus_raporu _hazirlanir.
Séz konusu raporda dedisim oraminm adil ve makul oldugu konusunda
gdriis verilmesi zorunludur, Uzman kurulus gériisiiniin hazirlanmasinda,
ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en_az {i¢c dederleme ydntemi
dikkate ahnir.

(2) Degerleme iglemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri dikkate
alinr,
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(3) Uzman kurulus goristiniin  olusturulmasinda gayrimenkullerin rayig
degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, stz konusu gayrimenkullerin rayig
dederleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili
diizenlemeleri gergevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun
ilgili duzenlemeleri gergevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
hazirlanmig bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu
raporun uzman kurulus gériisiinin  hazirlanmasinda dikkate alinmasi
zorunludur.
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SPK'ya lIliskin Beyanimiz

Sermaye Plyasasi Kurulunun Karar Organi'min 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayill Karan Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden:

Bagimstz
Denetim v

Yeminti Mali qud Wmm:% %ﬁ m.mrmt ‘{% |

: kAS. \ .
amukova Yenilenebilir Elektril Uretim A.5. ve Tortum Elektrik Uretim A. SrBirtesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

Sermaye piyasasinda badimsiz denetimle vyetkili bagimsiz denetim
kurulusunun dyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan
lisans, know-how ve benzeri sizlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan
ve degerlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi"
veya "Tlrev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 kiglyi tam zamanl olarak
istihdam eden bir damismanlik sirketi oldugumuzu, Ayri bir "Degerleme ve
Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalari sirasinda  kullanilmasi gereken prosediirlerin
bulundu§unu

Musteri kabull, g¢alismanin vyiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve
imzalanmasi slreglerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri
dokiimanlara sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi
bankasi, ic genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri

altyapimizin bulundugunu,

Degerleme calismalarinda ihtlyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile lgili
arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

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

Dederleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayh olarak
sermaye ve ydnetim iligkisi bulunmadigini (bkz. Sayfa 2: Bagimsizlik)

ve, ;

Empawaring Business Globally e ..‘...hu«._..

Denetimini Ustlendidimiz sirketlere ayni dénemde degerleme hizmeti
verilmedidini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”in 3. maddesi gercevesinde:

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde,
Tlrkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na
uyuldugunu

beyan ederiz.
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Ekonomik Gostergeler | Tlrkiye

Dedgerleme Sonucu

Reel GSYIH artigi (%) 84% 11,2%  48%  85%  49%  6,1%  3,3%  7,5%  3,0%  0,9%
GSYIH (ABD milyars) 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/E (ort.) 1,99 2,33 2,31 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 5,67 6,35
Tliketici 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 iglemler 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.qov.tr/ekonomik-géstergeler

GSYiH Biiyiimesi
GSYH 2020 yili biiylime beklentisi bir énceki anket ddneminde yiizde -0,8 iken kasim ayi anket déneminde yiizde -0,6 olarak gergeklesmistir. GSYH 2021 yili biiyiime beklentisi ise bir 6nceki anket déneminde
yiizde 4,1 iken, kasim ayi anket déneminde yiizde 4,0 olarak gergeklesmistir.

Enflasyon

Meveut para palitikasi durusu ve glilii politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedefiere yakinsayacag éngoriilmektedir. Bu cergevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yiizde 12,1 olarak
gergeklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde 9,4e geriledikten sonra orta vadede ylizde 5 diizeyinde istikrar kazanacag tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda yiizde 11,1 ile yiizde
13,1 aralifinda (orta noktas! ylizde 12,1), 2021 yili sonunda ise yiizde 7,1 ile ylizde 11,7 araliginda (orta noktas yiizde 9,4) gerceklesecegi ngbriilmektedir.

Ddéviz Kurlary

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

Kaynak: https://www.temb.gov.tr/wps/wern/connect/085d78¢ E-085d78c0-9809-4h33-a6b6-21e0a22a6405-nd7Y51d
a3

Kaynak: hittps://kcmb,aov.tr/wps/vem/connect/cca35dga:2sa7-444,9-2 20063948 377f786/anfelim 202 ERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-cca35dca-7d37-4419-a20d-£2948377(78
Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p= .&m%mﬁ_. NU7oC 2z
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arukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.$. ve Tortum Elektrikdlret

Sektdr Hakkinda | Enerji Sektor

Diinya Enerji Sektoriindeki Egilimler

Diinya ekonomisi enerji sektdriiniin lzerinde yiikseliyor. Topyekun ekonomik
kalkinmanin bir numarali hammaddesi olan enerji, stratejik &ncelikler
arasindaki tartismasiz liderligini strdirtyor. Kiiresel biiylime ve nufustaki
artis devam ederken, enerjiye olan ihtiyag ve talep de artiyor. Diinya enerji
titketimi, 2018 yilinda %2,9 gibi ciddi bir seviyede artti. Bu oran, 2010
yllindan bu yana 6lgillen en biiyiik artis. Ote yandan 2000-2018 dénemindeki
artig ortalamasi ise %2,2 ve 2018 biyiimesi, gectigimiz altr yilhk “ortalamanin
altinda biyime” siirecinin de sonu anlamina geliyor,

Toplam enerji tiiketimi (yillik bilyiime)
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Diinya Enerji Sektiriindeki Egilimler

Hizla geligen teknolojinin de etkisiyle, yenilenebilir enerji birim maliyetleri
dugerken, hitkiimetlerin gevreci enerji iiretimlerini tesvik edici adimlan da
déntsiim slrecini hizlandiriyor. Buna radmen, diinya genelinde kurulu
dizen daha uzun yillar boyunca fosil yakitlarla ilerleyecek gibi gériniyor.
Bu noktada, basta petrol olmak lzere, fosil yakit rezervine sahip olan
tlkelerde yagsanan gelismeler enerji fiyatlarina dogrudan etki ediyor, Diinya
petrol rezervlerinin dnemli b8limunl barindiran codrafyalarin énemli bir
kismi bugiin hala sicak gatisma bélgeleri ve / veya kritik politik
streclerden gegiyor. Bu durum, arz tarafindaki tahmin bagarisint énemli
oranda bozuyor.

Glnlimizde, kiresel biliyliimeyi forse eden gelismekte olan (ilke
ekonomileri, enerji talebine de y6n veriyor. ABD merkezli EIA'min
tahminlerine gére 2050 yilinda kiiresel enerji talebi, 2018’e kiyasla %50
artis gdsterecek. Bu devasa artisin ana kaynadinin ise OECD Uyeleri
disindaki Ulkeler olacagi 6ngériilliiyor. Bu ulkelerdeki glclil ekonomik
blyume trendinin artan niifusla birlestiginde yaratacadgl talebin hangi
yollarla karsilanmasi gerektigi ise bugiin yanitlanmasi gereken bir soru

olarak 6ne gikiyor,

Kiresel enerji talebinin ylzde 50'sinden fazlasini Cin, ABD ve AB yaratiyor,
2018 sonu itibaryla toplam talebin %52,4'lini olusturan bu grubun
icindeki Cin'in adirhg: ise her gegen yil artiyor. Bugiin, kilrese! bir fabrikay
déniigsen Cin, diinya enerji talebinin neredeyse dértte birinin kaynadi
konumunda,
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Sektér Hakkinda | Enerji Sektorii /Hidroelektrik Enerji Sektori

Tlirkiye Enerji Sektdriine Genel Balkis

2019 yih sonunda 91.267 megavat (MW) seviyesine ulasmis olan Tiirkiye
toplam kurulu giici, 2020 yili Ekim ayinda 93.919 MW oldu. Ekim ayinda net
olarak toplam 253,1 MW kurulu giice 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 gilicinde
152,9 MW'lik bir artis kaydedildi.

Hidroelektrik Enerji Sektbriine Genel Bakis

Diinya'min HES Potansiyeli

Diinyada yenl hidroelektrik santraller igin muazzam bly(kliikte kesfedilmemig
potansiyel bulunmaktadir. Avrupa ve Kuzey Amerika’da uygun hidroelektrik
alanlarin gogunun gelistirilmesine ragmen, &zellikle gelismekte olan iilkelerin
bulundugu Asya, Latin Amerika ve Afrika kitalarinda gelistirilebilecek énemli
hidroelektrik potansiyel mevcuttur.

Ekim ayinda devrede olan santrallerin %50,8'ini yenilenebilir kaynaklardan Bolge
elektrik dreten santraller olusturdu. Béylece yenilenebilir kaynaklarin oran
%50 seviyesinin Uzerinde seyretmeye devam etti. Hidroelektrik santraller, Afrika 4.000.000 1.665.000
Tlrkiye toplam elektrik kurulu glictintin %31,9'unu temsil ederken, riizgér ve
giines enerjisi santrallerinin toplam kurulu gtlicteki paylarn %15,7 seviyesinde piya 12000000 5200 Doy e
gerceklesti. ! 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;
Ekim 2020 Turkiye Kurulu Glg Dagihmi Giiney Amerika 7.400.000 2.600.000 2.300.000
Dinya 40.150.000 14.060.000 8.905.000
mmw\.\u 49% Tiirkiye 433,000 216.000 127.820
40% 32% Tiirkiye / Dinya % 1,07 1,54 1,84
0,
wm.m” 7% DSI verilerine gére hazidanan Tablo 1’den de goriilecegi gibi, diinyanin brit
10% 2% teorik hidroelektrik potansiyeli yaklastk 40150 TWh/yil iken teknik olarak
0% B e uygulanabilir potansiyeli 14060 TWh/ yil ve giiniimiizde ekonomik olarak
& > o & uygulanabilir hidroelektrik enerji potansiyeli ise 8905 TWh/ yil'dir. Tirkiye
o & & N sahip oldugu potansiyelle diinya briit potansiyelinin %1,07'sini, teknik
© %@ A% g potansiyelin  %1,54'inli ve  ekonomik  potansiyelinin  %31,84'(in{
. karsilamaktadir. Bu degerler, enerji fiyatlanina ve gelisen teknolojilere bagl
/ olarak siirekli yenilenmektedir.
Bagmsiz i i
Denetim ve Kaynak: http://www.imo.ora.tr/resimler/dosva_ekler/d8c5e9986aicd1b ek.pdf?derai=260
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Sektér Hakkinda | Hidroelektrik Enerji Sektéri

Hidroelektrik Enerji Sektdriine Genel Bakis

Tiirkiye'nin HES Potansiyeli

Tirkiye'de briit 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
gelistirilecek projelerle birlikte 2023 yili sonrasinda bu potansiyelin yaklagik
180 milyar kWh/yil'a ulasacagi tahmin edilmektedir. Devlet Su Isleri (DSi)
Genel Mudirlug tarafindan yayimlanan DSI 2019 yili Faaliyet Raporu’na gére
hidroelektrik santrallarin genel durumu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Toplam Kurultu ~ Ortalama Yillik  Toplamdaki Payi

FIES Asaimas 0
zallide] Adedi Kapasite (MW) Uretim (GWh /yil) (%)

Isletmede 683 28.571 99,628 62

Insa halinde 47 3.636 11.962) 8

insaata Henliz Baslanmayan 526 15.955 48.745 31

Toplam 1.256 48.162 160.335 100
e bess " ]

FUBL OILeRAR T A
MOTaRIN
ET
50,3

TAY KOMURI
UnYIT ASFALTIT
[VETEN]

L ER

BORALGAT NG
25.630,%
HIT,A

e TERMAL
Vg,
41,7

Bagmsiz KURULU GUG (10/2020) : mmb.»mi.i.?xﬂ

it S)PRAXITY
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amukeva Yenilenebilir Elektrik Uretim A.$. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. m:._.%ﬁmwana aminda Uzman Kurulug Raporu
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Tiirkiye Hidroelektrik Enerji Potansiyeli Gelisim Durumu

31 Ekim 2020 tavihi itibariyle

inga Eden

ASAMAS Sakti)
DS 68 13.766 48.952 27,2
ISLETME  [Ozel Sektér 643 17,7521 58.691 32,6
TOPLAM 711 31.318 107.64 59,8
Dsi 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 [lan Edilebilecek
|Projeler 248 6.357] 20.515 11,4}
2023 YILINA KADAR m_
GELISTIRILECEK POTANSIVEL 1.24 48.118 158.757| 88,2
10 MW Ustii ilan Edilebilecek
Projeler 611 2.602 8.582] 4,8
2023 YILI SONRASI
fmm:mq_z__.mnmz POTANSIYEL . 4,280 12.661 7,0
[TOPLAM POTANSIYEL 1.857 55.000, 180.000 100,0

Kaynak: https://enerjl.dsl.gov.tr/ Duyuru/Detay/842

" Gizlive Ozeldir,



Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
haklanda genel bilgiler

# Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 18 Aralik 2007 tarihinde
Bomonti Elektrik Mihendislik Musavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
unvaniyla her nevi enerji tesisi insa etmek, isletmek amaci ve ana O_lﬁm_nr_n <m_u_m_
sézlesmesinde yazil olan dider isleri yapmak amaciyla kurulmustur.

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

® Pamukova Elektrik Uretim A.§. = Diger
Kaynak : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yoénetimi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

Pay gruplari ve imtiyazlar

A Grubu
“ Sermayenin 1.360.000 TL tutar 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
" Pamukova Elektrik Uretim A.S. 12.240.000 %72,00
£ A grubu paylarin tamamina Pamukova Elektrik Uretim A.S. sahiptir. Genel Halka Acik Kisim 3.400.000 %2000
kurulda 15 oy hakki ve Yénetim Kurulu Uye'lerinin yarisini aday gésterme Diier ' ’ d
diginda baska bir imti oz k u degildir.
P SRS S R R S Toplam 17.000.000 ____%100,00

' Bagimsiz

DPRAXITY"

=" Empowaering Business Globally T
ebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum Flektrik Uretim
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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 agiklamalar

76.943 pmp- » 30 Eylul 2020 tarihi itibariyla Sirket'in milkiyetinde bulunan hidroelektrik
santralinin gergede uygun degeri, Sirket'ten bagimsiz bir degerleme Sirketi
tarafindan
gerceklestirilmigtir. Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Damismanlk A.S.,

SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
gayrimenkul degerleme hizmeti vermektedir.

Nakit ve nakit benzerleri 2.413.987 8.441.761 1.707.163 641.190
Ticari alacaklar 6.810 209.053  1.139.993

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 varliklar - 5.848 5.848 5.848
Dider dénen varliklar 5.546 52.787 971.594 1.280.548
Dénen Varhklar 2.490.515 8.768.853 3.886.876 2.054.213
Maddi duran varhklar o

Maddi olmayan duran

varliklar 11.383 12.806 14.229 15.793
Diger Alacaklar 156.297 156.297 16.152
Pesin ddenmis giderler - 7.562 4,432 9.330
Ertelenmis vergi varhklar 1.407.32 - -
Duran Varhkiar 61.257.062 63.916.658 45.039.314  46.456.490
Toplam Varhkiar 63.747.577 72.685.511 48.926.190 48.510.703

Mali Performans

30.09.2020

31.12.2019

e i O e P A i et ool

31.12.2018

31.12.2017

BUYUKLUKLER

oplam Varliklar 63.747.577] 72.685.511|  48.926.190| 48.510.703
Oz kaynak Tutar 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 Kar (*) 4.160.364]  3.283.192 395.423| (1.937.603)
FAVOK (*) 6.225,499 2.288,798 (6.791)
Net [sletme Sermayesi (27.354.280){(21.858,093)

Bagimsiz

»J PRAXITY/

Misavirlik A. 5

\ Empowaring Business m_og__.._.:

QE:»Q.E Yenilenebilir Ei ?km.._.k tretim A.S. ve Tortum mm__.minx c

ﬁy

olan Lotus Gayrimenkul

Degerleme ve Damsmanhk A.S.

% 30 Eylil 2020 tarihi itibariyla dénen varliklarinda 31 Aralik 2019 tarihine

gbre azalma

gorilmektedir.

Bunun

ana

sebebi

Nakit ve

nakit

benzerlerindeki disiisten kaynaklanmaktadir. 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
sirketin dénen varliklarinin kisa vadeli yikiimlaliklerini karsilamaktadir.

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31,12.2019 31.12.2018 31.12.2017

ORANLARI

KALDIRAC

oplam Borglanmalar /
0,89 2,06 1,10
Net Finansal Borg/Ozkaynak 0,58 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 faaliyet kar ve FAVOK hesaplamasi

yapilirken

hesaplama doneminde gerceklesen ve siireklilik arz eden

operasyonel gelir olmayan 4.755.227 TL tutarindaki vazgecilen alacaklardan

gelifler ile 138.412 TL tutarindaki

konusu kalmayan dava karsiliklari gelirleri

Pamukova’nin 4 ceyreklik Net Faaliyet Karn ve FAVOK hesaplamalarinda

dikkate alinmamstir,

12 :
“ Gizli ve Gzeldir,



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

Uzun vadeli borglanmalarin

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12,2017

Bilangonun pasif lasmindaki aciklamalar

kisa vadeli kisimlan - 31.920.928 29.487.161 23.225.657 @ Sirket ile Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. arasindaki 12 Mart 2020
Ticari borglar 60704 ~80.436 IE7640  118.538] > tarihinde Borg Tasfiye Protokoli“ne gére kredi anaparasinin aylik ve
GCaliganlara saglanan faydalar yillik bir 6deme planm olmadan anapara borcunun en geg 31 Aralik 2033
kapsamindaki borclar 47.534 177.308 162.583 115.241 tarihine kadar, faizlerinin ise 31 Aralik 2037 tarihine kadar édenmesi
Diger borglar 6.017  151.862  127.242 16.909 konusunda anlasilmigtr.
m,_,wm_m:mm:m__m_ NM".M__M_M_Q 64.371 wwwwmw mwwmww HWMMMW % 30 Eylul 2020 tarihi Eum:ﬁm Sirket'in Bc_x_xmq_,am bulunan
Dider kisa vadeli yiikimlilikler 159.230 211.781 308.207 190.646 hidroelektrik santralinin gerce§e uygun degderi, Sirket'ten bagimsiz bir
Kisa Vadeli YakumiGlikier 337.946 32.859.280 31.241.156 23.912.306 gegeriems Sk PR Lopis Sumenkul Degeriame v ot manilk
Uzun vadell barelanmalar - S. tarafindan gergeklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Degerleme ve
. .E Danismanlhk A.S., SPK tarafindan <m.nx__m:a__‘__3_m olup Sermaye Piyasasi
Uzun vadeli kargiliklar 106.785 80.112 68.175 72.001 Mevzuat uyarinca gayrimenkul dederleme hizmeti vermektedir. EK: 5
Ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri - 3.899.791  3.293.596 _ 3.476.848
Uzun Vadeli Yikiimliiliikier 24.821.023 3.979.903 3.361.771 3.548.849 Mali Performans
Toplam Yiikiimliilliikier 25.158.969 36.839.183 34.602.927 27.461.155 [ M=EENCT T[] 30.09.2020 31.12.2019 31,12.201831.12.2017
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 siniflandiriima,birik, dig, kap,
gel,/(gid,) 41.055.364 43.741.130 23.138.007 23.109.752
Maddi duran varlik yeniden dederleme
artiglan oo 21,095,364 43,669,303 23.074.658 23.074.658 Mali Performans Gostergeleri  30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
Tammlanmig fayda plam yeniden élgiim FAVOK /ilgili D& Al
kazanclart - 71.827 63.349 35.094 gliDansme At Falz
Gegmis yillar karlari veya zararlar  (28.464.802) (29.384.744) (22.630.204) (15.269.553) [N deri ' B0y 8319 2547 008
Net dénem kar veya zaran . 5.428.046 919.942 (6.754.540) (7.360.651) [MmmwlNet Finansal Borg/FAVOK 4,16 3,77 12,14) -3.325,65
Ozkaynaklar 38.588.608 35.846.328 14.323.263 21.049.548 [EREN(isa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,01 0,92 2,18 1,14
Toplam Yiikiimliliikler ve O 5MlKisa Vadeli Finansal Borg/
Ozkaynaklar __63.747.577 72. mmm 511 48.926.190 48.510.703 REWBropiam Finansal Borg il 1,00 1,00 1,00
e i (Uzun Vadeli Finansal Borglar-
Bagimsiz b Net isletme Sermavyesi) /FAVOK 4,21 3,87 11,95 -3.218,69

Denelimve
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Sirket Hakkinda | Pamukova Yenilenebilir 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 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)
Briit Kar/(Zarar) 4.550.178 3.694,523 765,202 (1.306.217)
Faaliyet giderleri
Genel yonetim giderleri (380.502) (454.937) (386.421) (664.660)
Pazarlama giderleri
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4.897.134 44,056 19.738 34.318

Gelir Tablosu lasmindaki agiklamalar

% Sirket'in briit karhlik orani yillar itibariyle artmaktadir. 2017 yilinda sirket
brit zarar elde ederken 2018 yilinda briit karliik orani %22 2019 yilinda
%48 ve 2020 ilk 9 ayinda ise %66'dir,

% 30 Eylil 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde esas faaliyetlerden
diger gelirler kaleminin 4.755.227 TL'si vazgecilen alacaklardan

Esas faaliyetierden dider giderler (12,807 (450) (3.096) (1.044) olugmaktadir.

Esas Faallyet Kari/(Zarar) 9.054.003 3.283.192  395.423 (1.937.603) ) o . ) . . _
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler B . 35.893 - [ 30 Eylul 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman giderleri
—uHZ)ZMZPZ Qm—.H.—ﬂH. ABH.Um—ﬂHu kaleminin 8.656.115 TL'si Kur farki giderlerinden olusmaktadir. 30 Eyliil
ONCEST FAALIYET KART (ZARARI) 9.054.003 3.283.192 431.406 (1.937.603) 2020 tarihi itibariyle finansman giderleri altinda 694.216 TL tutarinda kredi
Finansman gelirleri 737.633  2.251.428  4.313.136 94.857 yapilandirma gideri bulunmaktadir.

Finansman giderleri (9.360.617 5.029.719) (11.690.303 2 o . .

Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 431.019  504.901 (6.945.761) (6.361.860) [*~ w%ﬁmm_m_n_cm_ mwwm_mszm.w%”%m_m mw_n_ﬁmu:m_ﬂmu:m”ﬂmww_w déneminde 4.897.027' TL.
Veragi gelir / gideri 415.041 191.221 ’

Dénem Kari/(Zarari)

Mali Performans
Gastergeleri

31.12.2018 31.12.2017

31.12,2019

KARLILIK

0,66 0,00

Briit Kar/Net Satiglar , 0,22 -0,93
ergi Oncesi Kar (Zarar)/

0,07 -1,99 -4,52

] 0,03 -0,47 -0,35

Aktif Karliigl 0,01 -0,14 -0,15

e_e_:_.__m
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S.

Tortum Elektrik Uretim A.S. haklanda genel bilgiler

% Tortum Elektrik Uretim A.S. 06 Temmuz 2005 tarihinde iklimya Elektrik
Uretim A.S. unvaniyla enerj iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen enerjinin veya kapasitenin musterilere
satigi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur.

% 30 Arahk 2019 tarihli Yénetim Kurulu toplantisinda  alinan karar
dogrultusunda sirketin unvani ” Tortum Elektrik Uretim A.S.” olarak
dedigtirilmistir,

Pay gruplar ve imtiyazlar

% Paylann tamami Pamukova Elektrik Uretim A.S.'ve aittir.

DPRAXITY

\Nw.ﬁ)

e ka.omniﬁma Uzman Kurulug Raporu

Ortakhk Yapisi .
100%

® Pamukova Elektrik Uretim A.S.
Kaynak : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Yénetimi

A Grubu
Pamukova Elektrik Uretim A.S. 43.000.000 %100,00
Toplam 43.000.000 %3100,00
15 Gizli ve Ozeldir,



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 pp
Diger alacaklar - 5.906
Pesin 6denmis giderler 89.817 458 4,000
Diger dénen varliklar _ 63.172 68.044 9.414 5.024
Dinen Varhklar 596.495 438.474 2,549,767 127.038
Maddi duran varhklar 49,974,775 48.116.837 45.771.065 34.417.568
Maddi olmayan duran

varhklar 4,736

Diger Alacaklar 483,028 471.488 427.105 202.105
Ertelenmis vergi varliklan 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

Toplam Varliklar

55.866.818

53.971.453

54.454,513

38.330.263

Mali Performans
Gastergeleri

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018

31.12.2017

BUYUKLUKLER

.r

m u PRAXI ﬁw
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oplam Varliklar 55.866.818| 53.971.453( 54.454.513| 38,330,263
Ozkaynak Tutari 36.403.508| 37.678.779| 31.828.255| 12.941.793
Net Finansal Borg 15.435.001| 15.148.935| 16.787.756| 18.056.396
oplam Hasilat 3.594.496| 3.807.981| 3.172.477|  1.071.987
Net Faaliyet Kari 888.005|  611.349] 2.010.118| (1.444.218)

1.924.847| 1.887.732| 3.186.342|  (289.882)
Net Isletme Sermayesi %wmo 287)](6.033.945)| (10.958.478)

ﬂ
,,.m_imm &

/

er*
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Bilangonun aktif kismindaki aciklamalar

+ 30 Eylil 2020 tarihi itibariyla Sirketin miilkiyetinde bulunan hidroelektrik
santralinin gercege uygun degeri, Sirket'ten bagimsiz bir degerleme Sirketi

olan Lotus Gayrimenkul

Degerleme ve Danismanhk A.S.

tarafindan

gerceklestirilmistir. Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S.,
SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
gayrimenkul degerleme hizmeti vermektedir. EK : 5

% 30 Eylil 2020 tarihi itibariyla diger duran varliklar altinda devreden KDV
tutan gésterilmektedir.

Mali Performans
Gostergeleri

30.09.2020 31,12.2019 31.12.201831.12.2017

0,43 0,41 0,60 1,40
Net Finansal Borg/Ozkaynak 0,42 0,40 0,53 1,40
oplam Varliklar/Ozkaynak 1,53 1,43 1,71 2,96

TQ.N: ve Ozeldir,



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

30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017 Bilangonun pasif kismindaki aciklamalar

Uzun vadeli bor¢glanmalarin

kisa vadeli kisimlan 7.654.792  5.614.910  5,147.522  3.843.080p==p-* Sirket'in temel finansal araglar banka kredileri, nakit ve kisa vadeli
Ticari borglar 55800 BE 340 OO0 057G mevduatlar olusmaktadir. S6z konusu finansal araglarin temel amac
Caliganlara saglanan faydalar Sirket'in isletme faaliyetlerini finanse etmektir.
kapsamindaki borglar 19.028 16.329 10.690 10.801 . . ,
Dider borclar 3.042.623 153,182 3.116.416 6.772.865 % Sirket'in kisa vadeli diger borglari Pamukova Elektrik Uretim A.S.'ye
Ertelenmis gelirler - - - WL olan borglardan olusmaktadir, 2020 yilinda isletme sermayesi olarak
Kisa vadeli karsiliklar 76.371 9.000 8.975 14.131 kullaniimak tizere kisa vadeli finansman sagdlanmis olup, faiz oran %10
Kisa Vadeli Yikiimltlikier 11.188.614 6.358.761 8.583.712 11.085.516 - %13,75 araligindadr.
S2n yacel perclanmalay S artee  acony 13934362 14.259.078] 430 Eyldl 2020 tarii itberiyla Sirketin moikiyetinde bulunan
Uzun Vadeli <m_&_=_=_:r_m_. z i e P AR hidroelektrik santralinin gergede uygun degeri, Sirketten badimsiz bir
-rl » 4J - U L} - - " L) - " o~ . . _ U o U
Topism YumlGlGider 19.463.310 16,202,674 22.626.058 z5.30.470|  Jieieme Siket olan Lotue Cayimenkul Dederieme ve Dansmaniik
Odenmis sermaye . 43.000.000  43.000.000 38.300.000 28.600.000 Damigmanlik A.§., SPK tarafindan yetkilendirilmis olup Sermaye
<WJ_Q.03 mnj_m_msﬂ_ﬂ:_ﬂmg_ma Q_Dﬁ _Amﬁ o/g 16.420.373 13.845.845 10.587.095 B Piyasasi Mevzuati uyarinca mme‘_.:jm_.._nr—_ ﬂ,mmmlmﬂ:m hizmeti
Maddi duran varlik yeniden dederleme vermektedir. EK : 5
artislar 16.420.373 13.845.845 10.587.095 g
Gegmig yillar karlari veya zararlan (19°T67.0606 058,840 658,20 8.617. Mali Performans
Net dénem kan veya zarari (3.849.799) (2.108.226) (1.400.633) (7.040.852) Gostergeleri 30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
Ozkaynaklar 36.403.508 37.678.779 31.828.255 12.941.793 FAVOK /flgili Déneme Ait 12 22 8 70 9.18 0,48
Toplam Yiikiimlillkler Faiz Gideri ? ! ! :
ve Ozkaynakiar 55.866.818 53.971.453 54.454.513 38.330.263 . g
m.ﬂ Net Finansal Borc/FAVOK 8,02 8,02 3,27 62,29
ChllKisa Vadeli
w.m Borclar/Ozkaynak 0,31 0,17 0,27 0,86
3 o i . <
Mali Perfarmans Gostergeleri 30.09.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017 AL isa Vadeli Finansal Borg 0,48 0,36 0,27 0,21
m $ Toplam Finansal Borg
IKIDI OktmlGlG (Uzun Vadeli Finansal
AIIIEINakit/Kisa Vadeli Yakimltlukler - 0,05 0,27 0,00 Borclar- Net Isletme 9,74 8,35 6,28 -86,99
, »%..z.\. s Sermayesi) / FAVOK
- viTw? *
_ _Nyw PRAXITY .
Miisav _w.pm ffn.s maaoi..:_._qw.;:_um.Eova__Q‘ )

_ \m._.u_:. ve Ozeldir,
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Sirket Hakkinda | Tortum Elektrik Uretim A.S. | Gelir Tablosu

0

1,01,2020

01.01,2019 01.01.2018 01.01.2017

-30.09.2020  -33.12,2019  -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 yénetim 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 Faaliyet Kari/(Zaran) 888.005 611.349 2.010.118 (1.444.218)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 759.907 (759.907)
FINANSMAN GELIRI (GIDERI)

ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 888.005 611.349

Finansman gelirleri
Finansman giderleri
o ————" 1

Vergi Oncesi Kar/(2arar)
Vergi gelir / gideri

670.575

2.770.025 ( 2.204.125)

2.629.505

7.923.241

(90.070) .w.ﬂmm.mmw

Dinem Kari/(Zarari)

3.849.799) (2.108.226

1.400.633) (7.040.852)

FAVOK Marji

0,50 1,00 -0,27
Briit Kar/Net Satislar 0,40 0, mw)‘ -0,74
; ergi Oncesi Kar (Zarar)/Net Satiglar -0,53 -1,62 -6,57,
Ozkaynak Karliligr ~0,06 -0,04 -0,54
ktif Karliligi -0,04 -0,03 -0,18
.«.nﬂw\ ’
7
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Gelir Tablosu kismindaki aciklamalar

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

= < 30 Eylil 2020 tarihinde sona eren hesap déneminde finansman
giderleri kaleminin 5.006.486 TL'si Kur farki giderlerinden
olugmaktadir. 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle diger finansman
giderleri faiz giderleri, teminat mektubu komisyonlari ve muhtelif
banka giderlerinden olugmaltadir.
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Degerleme ydntemleri / metotlari

PAZAR Pazar Yaklasimi; varli§in fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir varhklarla
VARLASIM karsilastinlmasi suretiyle gosterge nitelidindeki dederin belirlendidi yaklasimi ifade eder.

! Gelir Yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin gelecekteki nakis akislarimin tek bir cari degere
GELIR donustirilmesi ile belilenmesini saglar. Gelir Yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
YAKLASIVI gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflannin bugiinkii dederine dayanilarak tespit edilir,

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibl etkenler s6z konusu
i olmadikga belli bir varlik igin ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmig olsun kendisine esit faydaya
MALIYET sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
YAKLASIMI uygulanmasiyla goésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda bir varli§in cari
ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
erceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gésterge nitelijindeki deder belirlenmektedir.

Degerleme Metodu

Yeditepe tarafindan Sirket Degeri (*SD") arahidinin belirlenmesi igin Pazar Yaklagimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi), INA (“Indirgenmis Nakit Akimlan™)
Yontemi ve Maliyet Yaklagimi (Toplama Yéntemi) dikkate alinmistir.

Sirket Degeri‘nin genellikle kabul edilen tammi, bir isletmenin (varhgin), istekli alici ve satici arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak icin etki altinda kalmadan
ve Degerleme Tarihi itibarlyle makul dizeyde gerekli bilgiye sahip olarak, el degistirilecedi fiyattir. Yukanda tamimlanan metodolojilerin her biri isletmenin
degerinin belilenmesinde kullanilabilir; ancak
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Degerleme yontemleri / metotlari

Pazar Yaklasinu

Pazar Yaklagimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
kargilagtinlabilir varliklarla kargilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
dederin belirlendidi yaklagim ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, Pazar Yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima dnemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

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

-Dederleme konusu varhdin veya buna &nemli blglide benzerlik tagiyan
varliklarin aktif olarak islem gérmesi,

-Onemli &lglide benzer varliklar ile ilgili
gozlemlenebilir islemlerin séz konusu olmast,

sik vyapilan vefveya giincel

Yukarida yer verilen durumlarda Pazar Yaklagimin uygulanmasi ve bu
yaklasima énemli ve/veya anlaml agdirlik verilmesi gerekli géritlmekle birlikte
soz konusu kriterlerin karsilanamadigi yandaki ilave durumlarda Pazar
Yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamli adirhk
verilebilir,

NPRAXITY"
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Pazar Yaklasiminin asagdidaki durumiarda uygulanmas! halinde degerlemeyi
gergeklegtirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar
Yaklagimi ile belirlenen gésterge nitelijindeki degeri pekistirmek amaciyla
agirhklandiriip adirliklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli

gorilmektedir:

-Degerleme konusu varliga veya buna énemli dlgtide benzer varliklara iligkin
islemlere pazardaki oynakhk ve hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar
giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna énemli élciide benzerlik tasiyan
varliklarin aktif olmamakla birlikte islem gérmesi,

-Pazar iglemlerine iliskin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla dnemli ve /veya anlamh farkliliklarinin
dolayisiyla da siibjektif dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,
-Guncel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi,

-Varligin degerini etkileyen &nemli unsurun varh@in yeniden tretim maliyeti

veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gbrebilecegi fiyat
olmasi,

-
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Degerleme ydntemleri / metotlari

Gelir Yaklasim

Gelir Yaklagimi, gésterge niteligindeki defierin gelecekteki nakis akislarinin tek
bir cari degere déniistiiriiimesi ile belirflenmesini sadlar. Gelir Yaklagiminda
varigin degeri, varhk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya
maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Agadida yer
verilen durumlarda, Gelir Yaklasimimn uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

-Varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katiimecinin goziiyle degeri etkileyen gok
onemli bir unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda Gelir Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagimin énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte,
sbz konusu kriterlerin kargilanamadi§i yandaki ilave durumlarda, Gelir
Yaklagimui uygulanabilir ve bu yaklasima onemli ve/veya anlaml agirhik
verilebilir.

PRAXITY"

Gelir Yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi
gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulamip uygulanmayacadini ve Gelir
Yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla
agirhklandiriip adirhklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

1]

Degerleme konusu varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle
degeri etkileyen birgok faktdrden yalnizca biri olmast,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve
zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erigimsizligin bulunmast,

-Degerleme konusu varhdin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak
baglamaya planlanmis olmasi,

Gelir Yaklagiminin temelini, yatinmcinin yatinmlarindan getiri elde etmeyi
beklemeleri ve bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini
yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatinmailarin sadece sistematik risk igin ek getiri elde etmeleri
beklenir,

VIllSavir r ;.H_ Q. " Empowaring Business Globally .\mm
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Degerleme ybntemleri / metotlari

Maliyet Yaklasimi

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga belli bir varlik icin ister satin alma isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine egit faydaya sahip baska bir varhgi
elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda bir varligin carl ikame maliyetinin veya yeniden Gretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim
yipranma paylarimin - diisilmesi  suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

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

-Katihmailarin degerleme konusu varhikla énemli 8lgtide ayni faydaya sahip bir
varligi yasal lkisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin
katiimcilarin  dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin
énemli bir prim ddemeye razi olmak durumunda kalmayacaklar kadar kisa bir
surede yeniden olusturulabilmesi,

-Varhigin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 8zgil niteliginin Gelir
Yaklagimini veya Pazar Yaklagimini olanaksiz kilmasi,

-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri trnedinde oldudu gibi
ikame maliyetine dayanmasi,

DPRAXITYY 3, \i/
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Yanda yer verilen durumlarda Maliyet Yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima énemli ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte
stz konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda Maliyet
Yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamh agirlik
verilebilir. Maliyet Yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde
defierlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanmayacagini ve Maliyet Yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki
degeri pekistirmek amaciyla adirliklandinlip agirklandinlamayacagini dikkate
almasi gerekli gériilmektedir:

-Katihmailarin ayni faydaya sahip bir varhdi yeniden olusturmayi diistindiikleri
ancak varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin
veya dnemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmast,

-Maliyet Yaklagiminin dider yaklasimlara bir capraz kontrol arac olarak
kullaniimasit,

-Varhidin, Maliyet Yaklagiminda kullanilan varsayimlan son derece glivenilir
kilacak kadar yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhdin degeri genellikle varhidin olusturulmasinda
gegen siireye kadar katlanlan maliyetleri ve kathimclann varhigin
tamamlandidindaki degerinden varhi§i tamamlamak igin gereken maliyetler ile
kar ve riske gére yapillan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki
degerine iligkin beklentileri yansitacaktir.

~
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

INA Varsayimlar

Indirgeme oranini belidemek igin, agagida gosterilen Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
("AOSM") metodu kullaniimigtir;

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

Ke=tzsermaye maliyeti, E=bzsermayenin piyasa dederi; Kd=finansal borg maliyeti;
D=finansal borcun piyasa dederi; T=kurumlar vergisi orant

Ozsermaye Mallyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde
edilir:
Ke=Rf+ 8 *(Rm-Rf)+a
Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasagetirisi

(Rm - Rf) bir piyasa aktif partfoytnun kazandigd, risksiz faiz orani tzerindeki

ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi
R = bir aktifin, tamami riskli aldtifler portfdytine kiyasla, sistematik
riskinin olgima olan beta garpani

a

u

girkete 6zgu risk primi
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti A,_>Omz___v z__._ u@ﬁ&%g»smm_ igin yandaki

varsayimiar kullanmimistir,
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Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 yillik borglanma
senetlerine ait getiri oranlarinin 2020 yili ortalamasi referans olarak alinmistir. Dejerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, De§erleme Tarihi itibariyle 2,05 %'dir.

Turkiye'ye 6zgi risk priminin  %6,61 olarak belilenmesinde, asagidaki kaynak
kullanilmigtir. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Paqe/datafile/ctryprem.html

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatirim ortarm igin %5 olarak belirlenmesinde, sektdr
ve dejerleme tecrbeleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalan ve profesyonel tahminleri
kullanilmigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
donemiigin %22 sonraki dénemler igin %20 vergi oram uygulanmigtir.

Sirkete dzgli risk primi %1 olarak belidenmistir. Sirkete 6zgii risk primi belirlenirken sektér
ve degerleme tecriibeleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalari ve profesyonel tahminleri
kullanilmigtir.

Pamukova Borsa |stanbul A.$. Pay piyasasinda islem gérdugtinden, Pamukova'nin islem
gdrmis 0,8149 olan beta katsayisi agirlikh ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde
kullaniimigtir. (Kaynak: Finnet)

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

iNA Varsayimlar iNA Varsayimlar

Agulikh Ovtalama Sermaye Maliyeti 2020 K H&Mw:iw o_ww_% >x.u_.ﬂ.. ﬁazﬁﬂaﬂwmmmmqm:m:xm_ﬁ a.mﬂmm cm__%::xm:x .m:xmﬂ;
im - rali onemlerini kapsayan nakit akim
o_ﬁuv.m _uuqm”\m ;.B”\M_ projeksiyonu kullanimigtir. Séz konusu projeksiyon raporun 25, - 27.
Sirket'in ortalama borglanma orami (Cd) 5,00% 5,00% sayfalarinda sunulmaktadir.
Wd (Ytiktimlilikler/Varliklar) 39,47% 39,47% sirk hio old ” . _— : e
0 o  Sirket'in sahip oldugu Sifrin HES Santrali kurulu giici 6,75 MW olup, yill
We A.Ommmmdmua\ Varliklar) moamw__x_ moﬂmuo} Uretim kapasitesi 17,38 GWh'tir. Tesisin gecmis yillardaki fiili m_.m_“__ﬂ
t (vergi orani) 22% 20% miktarlarinin incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen
verilerden hareketle projeksiyon déneminde girketin Uretim miktarinin yillik
Agulikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 9,85% 9,89% ortalama 16 GWh olarak gergeklesecegi varsayilmistir.
% Birim elektrik satis fiyath 2023 vy sonuna kadar tesisin YEKDEM
! kapsaminda olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023
= = yill sonrasinda da EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem
_mhmwm_m Getiri Oran (rf) 2,05% 2,05% marjinal fiyatlar, gegmis wyillar verileri incelenmek suretiyle tahmin
Ulke Risk Primi 6,61% 6,61% edilmistir.
racl € .
Wm_m:_mn_mﬁo =HSIENEY Betast(R) o“m,._ o.m_ # Yatinm harcamalari girket yénetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5,00% 5,00% gerceklesecedi varsaylmis olup, sirket yénetimi tesise iliskin kapsamli

irket Risk Primi (o 1,00% yatirim harcamasinin 2030 yili icerisinde gergeklesecedini tahmin etmekte

Ozsernaye Mali 720, olup, sbz konusu yatinmin tutari 1.509.891 USD olarak tahmin edilmistir.

e e —— SRS Projeksiyon dénemi siiresince yapilacak toplam yatinm harcamasinin
1.925.462 USD olacadi varsayilmistir,

% INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullanilmis, igletme 5 . C .
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eylil 2020 tarihine indirgenmis ¥ oSzl gigerSyl Siket tiindan: yapilan 5 o oy werdl Loy
toplam degderlerinin 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle gecerli olan USD Déviz hasatis m_ v P
kuru ile TL'ye gevrilmistir, EoRmanIZar:

P . . .
\“.H\ ,wﬂ i i b % Net isletme sermayesindeki degisim hesaplanirken sirketin ticari alacak
,\_ = e devir hizinin 15-30 giin arasinda ticari borg devir hizimin ise 30-60 gilin
o T T A —ae N arasindan gergeklesecedi varsayimi kullanilmigtir.
i P o =y S
DPRAXITY! 5 (T ¢ |
2 ¥ m fv . Empowaring business Globally ..~ .H» /:r s ™ 24 .
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA Projeksiyonlar

) 2023 2024 2023 2026 2027 2028 2029 2030

2020
6,74 MW
17,386 GW

3989 16000 16000 16000 16,000 16000 16000 16000 16,000 16,000 16,000
007 007 0073 0073 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,08 0,06
291,200 1.168.000 1168.000 1168000 738760  749.138  775.358 802495 830583  850.653 885443
(194.176) (754.945) (131.569) (709362) (698.265) (66B798) (630.334) (632823) (616.218) (600473) (585.346)
33,320 3536%  3T3T% 3927 684%  10M%  1612%  2LM%  2581%  I0I5%  3347%
- o - - (10099)  (16.068) (25005) (33934) (42873) (51.836)  (59.979)
123.030 467516 444140 421933 400836 380795 361755 343667 326484  310.60  294.652
= (003 (013)  (9225)  (9317) 941D (9.505)  (.600)  (9.696)  (9.793) (1.509.891)
(38.842) 13917 (11251) 111251 (39.711) 76553 (143255) 138828 (143.413) 138664  (69.079)
Net Nukir 181212 885445  760.187  982.507 392204 512208  309.014 608633 344867 646375 (L044.400)

1 e Eifen Nt Nedkigin 1 176972 786828 614724 723065  262.560  312.047 (70314 307.053 158284  269.968  (396.951)

2031

2032 2034 2035 2030 LT 2()38

6,74 MW
ite 17,386 GW

ctin Miktarr (1) 16,000 16,040 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Bleherik Sutey Fiyate (KWh/USD) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
907.579 930268  953.525 972595  992.047 1001968 1.011.987 1.022.107 1032328 1.042.652
(571.393) (557.982) (545.270) (533.224) (521.811) (510.999) (500.758) (491.060) (481877) (473.184)
3I004%  A002%  42,82%  ASI8%  4740%  4900%  SO52%  SL96%  53,32%  54,62%
(67.237)  (74457)  (81.651) (87.874) (94.047)  (98.194) (102246) (106.209) (110.090) (113.894)
279919 265923 252,627 239996 227996 216596 205766 195478 185704 176,419
(9891)  (9.990)  (10.089)  (10.190) (10.292) (10395) (10.499) (10604) (10.710) (10.817)
67331 (69.125)  67.284 (GR776) 67252 (67.981)  67.44  (67.989)  67.236  (67.998)
606.306  484.638 636425 512,527 661145 530994 671495  S41.723 68591  553.078
200703 152496 182.235  133.549  156.770  114.548 131820 96774 110.964  SL812
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA Projeksiyonlar

L

2L 2042

4 43 2046

2048 2049 11150
6,74 MW
17,386 GW
16,000 16,000 16,000 16,0040 16,000 16,000 16,000 16,000 16,600 16,000
AUSD) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
1.053.078 1.063.609 1.074.245 1.084.987 1.095.837 1.106,796 1.117.864 1.129.042 1.140333 1.151.736
(464.957) (457.172) (449.807) (442.841) (436.255) (430.029) (424.145) (418.587) (413.338)  (408.383)
33,85%  3T02%  S8,03%  59,08%  60,19%  6LI5Y%  62,06%  62,93%  63,75% 64,54%
(117.624) (121.287) (124.888) (128.429) (131.916) (135.353) (138.744) (142.091) (145.399) (148.671)
167598  159.218 151257  143.69%4 136,509  129.684  123.200  117.040 111,188 105628
(10.925)  (11.035)  (1L.145) (11.257)  (11.369) (11.483) (11.598) (11.714) (11.831) (11.949)
Bl 67.228  (68.006) 67.219  (68.015) 67.210  (68.024) 67.201  (68.033) 67.192  (68.042)
Isletme Vaalipetlerinden Elde Edilon Not £ 694,397 565327 06,881 578140  720.017 591591 733778 605,658 748,145 620,320
hieiwgeny fslefmel acl . i ’ . s 93.455 69,237 78,781 58.619 66.434 49,672 56.066 42,101 47,325 35.708

2058

2059

6,74 MW

Vil Uretim K 17,386 GW
Uretim Miktary (GWH) 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
lokaiik Satey Fiyats (K1Whs 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Nt salisla 1.163.253 1174886 1.186.635 1.198.501 1.210.486 1222591 1.234.817 1247.165 1.259.637
alyel Giderler (403.707) (399.296) (395.137) (391.218) (387.527) (384.052) (380.782) (377.708) (374.819)
Faalivet Kar Murji 63,30%  66,01%  66,70%  67,36%  67,99%  68,59%  69,16%  69,71%  70,24%
(151.909) (155.118) (158.300) (161.457) (164.592) (167.708) (170.807) (173.891)  (176.964)
100.347 95,330 90.563 86.035 81.733 77.647 73.764 70.076 66.572
(12.069)  (12.189)  (12.311)  (12434) (12.539) (12.684) (12.811) (12.939)  (13.068)
: i Dedisim 67.183  (68.051) 67.173  (68.061) 67.164  (68.071) 67.154  (68.080) 67.144
Isletme Faalivetlerinden Elde Editen Net Nakit 763.099 635561  778.623  651.366 794,706 667,723 811,335  684.623  828.501
s Ixtemel aoli ) il 1 ahine Indigeiming [ 39,973 30,288 33.767 25.705 28.540 21,816 24,122 18.523 20,398
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Pamukova INA SONUC

iNA Sonug

Isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugtine indirgenmis Degerleri Toplami (USD) 3.597.074
Isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugtine indirgenmis Degerleri Toplami (TL) 43.701.954

Finansal Barglar 24.714.238
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,413,987

INA Yontemi Ozkaynak Degeri 21.401.703

Yukarida yapilan agiklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlan
analizi caligmasi sonucuna gére Pamukova'nin degeri 01.10.-31.12.2020 dénemi icin

%89,85'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 Degeri Tespiti = Pazar Yaklasimi
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi:
Burada yer alan Borsa sgirketlerinin verileri 30 Eyltil 2020 tarihlidir.

% Borsadaki kilavuz emsaller yénteminde gésterge niteligindeki degerin Degerleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
belirlenebilmesi igin degerleme konusu varhigin aynisi veya benzeri olan itibariyle oldugu icin bu tarihler baz alinmigtir. Tabloda yer alan veriler
borsada islem géren nitelikteki emsallerine iliskin bilgilerden istifade icerisinde “Plyasa Degeri” ve “Firma Degeri” 30 Eylil 2020 tarihli
edilir, degerlerdir. Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki degderler olup gelir

% Bu <®_._ﬁm_:3m gbre bir m_—.—Amﬂmz Pazar Umuml tespit edilirken sirketin mali tablosu verileri ise n_,Zmn Satiglar”, "FAVOK” ve “Net Kar") __O___ tarihlerden
tablolari lzerinden belll unsurlar incelenir ve bu unsurlann benzer itibaren son dért geyrek (yilliklandirilmis) verilerdir.
firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Borsadaki Kilavuz Emsaller )

Yéntemi‘nin dayandidi mantik bu olup burada kullamlan ana unsurlar Burada kullanilan terimler ve agiklamalan su sekildedir: ) .
degerleme calismamizda "carpan" olarak tamimlanmistir. Bu degerleme Piyasa Dederi (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyati (30 Eylul 2020 tarihli
caligmasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yénteminde kullanilan baghica kapanis fiyatlan dikkate alinmistir),

garpanlar su sekildedir: y
Firma Dederi (FD)= Piyasa Degeri + Net Borg

1. Piyasa Degeri / Defter Dederi Carpani (PD/DD), } Net Bor¢= Toplam Finansal Borglar ~ Nakit ve Nakit Benzeri

2. Firma Degeri / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

Pamukova igin yapilan degerlemede Tirkiye'de faaliyet géstermekte olan ve FD/FAVOK=Firma Degeri / m><9m (Tm girketlerin dederleme tarihi itibariyle
Borsa Istanbul’'da islem gérmekte olan Enerji Sektdrll (“XENERJI") agiklanmig olan son bir yillik FAVOK dikkate alinmistir.)

firmalarinin verilerinden yararlamilmistir. Sirketler asadida yer almaktadir: B

PD/DD = Piyasa Degeri/Defter Dederi Orani (Piyasa Degeri/Ozkaynak, tim
Naturel Yenilebilir Enerji Ticaret A.S. (NATEN) sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son &zkaynak tutar
Ayen Enerji A.S. (AYEN) dikkate alinmistir.)
Aksa Enerji Uretim A.S. (AKSEN)
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE)
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ANOmm_vchw..
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti — Pazar Yaklagimi
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

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

NATEN 40,8|  33.000.000] 1.346.400,000| 313.034.542 63.203.091 4,30 21,30]  465.286.708

AYEN 6,57| 277.500.000( 1.823.175.000| 884.902.071 246.267.244 2,06 7,40| 2.583,148.743
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
AKSUE 11,45 16.500.000 188.925.000 13.231.203 6.200.839 14,28 30,47 62,589.942
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
carpanlari asagidaki sekildedir;

PD/DD

F/FAVOK

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

Bagumsiz
Denetim ye
Yeminli Mali
Misavirlik A5,
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Pamukova’mmin finansal bilgileri

30 Eyldl 2020 tarihi itibariyle Pamukova’nin édenmis sermayesi 17 milyon
TL olup, ozkaynak toplami 38.588.608 TLdir. Sirket'in FAVOK
hesaplamasi 4 ceyreklik finansal sunuslar tzerinden hesaplanmis olup,
esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler altinda siniflanan, operasyonel
olmayan gelir giderler aynstinimak suretiyle 5.373.618 TL olarak
hesaplanmigtir. Hesaplama déneminde gerceklesen ve siireklilik arz eden
operasyonel gelir olmayan 4.755.227 TL tutanndaki vazgecilen
alacaklardan gelirler ile 138.412 TL tutarindaki konusu kalmayan dava
kargiliklan Pamukova'nin 4 ceyreklik FAVOK hesaplamasinda dikkate
alinmamistir,

2
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti = Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Piyasa Dedjeri / Defter Dedieri Carpamyla Defjerleme:

Piyasa Dederi / Defter Dederi Garpani, bir sirketin hisselerinin Pazar
Degerinin sirketin defter dederine (6zkaynak) oranidir. Bu yontemde sirket
degerine ulagmak igin sirketin cari dénemdeki dzkaynak toplami, sirket ile
ayni sektdrde faaliyet gbsteren benzer sirketlerin, Piyasa Degeri/Defter
Dederi orani ile garpilir ve sirket degerine ulasilir.

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

Bu cergevede PD/DD orani ydntemine gére Sirket'in Pazar Dederl asagidaki
gibi hesaplanmisgtir:

Pazar Degeri=Sektér PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gére Pazar Degeri

Pazar Degieri 1 Garpan Ortalama =4,9785731 * 38.588.608 7L

Pazar Degieti 2 Garpan Medyan =3,4487552 * 38,588.608 TL

Pazar Degeri 1 Garpan Ortalama= 192.196.207 TL

Pazar Dederi 2 Garpan Ortalama= 133.082.664 TL

Piyasa Degeri/Defter Deferi yéntemi ile 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Pamukova'nin Pazar Degeri yukarida yer alan 1 ve 2 numarall Pazar
Degerlerinin ortalamasi olan 162.599.436 TL olarak hesaplanmigtir,

G = Sne= ] -t {
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Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpam ile Degerleme )
Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani, sirketin Firma Degerinin bir yillik FAVOK
toplaminin kag kati oldujunu gésterir. Firma dederinin FAVOK toplamina
oranidir.

FD/FAVOK= Firma Degeri/Toplam FAVOK

Bu gercevede FD/FAVOK oram yéntemine gére Sirket'in Pazar Dederi asagidaki
gibi hesaplanmigtir:
Sektir ortalamalarina gbre Pazar Dederi

Pazar Degeri =Sektdr FD/FAVOK * Sirket Toplam FAVOK - Sirket Net Borg
Pazar Degeri 1 Garpan Ortalama=12,8748643%5.373.618 TL-24.714.238 TL
Pazar Degeri 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 Garpam ile 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Pamukova’nin Pazar Degeri 29.769.150 TL olarak hesaplanmistir.

,wﬂn_omns_s% Uzman Kurulus Raporu

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu:

Yukarida aciklanan esaslar gercevesinde hesaplanan degjerlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi‘'ne gére Pamukova’min Pazar
Dederi 96.184.293 TL olarak hesaplanmustir.
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Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - Maliyet Yaklasimi

Toplama Yontemi

Toplama Yéntemi:

Dayanak varlik yéntemi olarak da nitelendirilen toplama yéntemi,
genellikle yatinm sirketleri veya dederin esasen sahip olduklar paylarin
degerinin bir unsuru oldudu varliklar veya igletmeler igin kullanilir.
Toplama ydnteminin temel adimlan:

(a) degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin - uygun
dederleme yaklagimlan ve yéntemleri kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varhigin dederine ulasilabilmesi amaciyla bilesen
vatliklarin degerlerinin toplanmasi seklindedir. .

Toplama ydntemine gére bir sirketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin
degderi ile yukimliilikierinin degeri arasindaki farka esittir. Bilangoda yer
alan varliklar ile yukiimliliklerin degderleri arasindaki fark, sirketin &z
sermayesini verir. Buna karsin bu farklarin degerleri ise &z sermayenin
degerini, yani sirketin Pazar Degerini verir. Bu ybnteme gore sirketin
gayrimenkulleri, istirakleri, ticari alacaklar vb. varliklat degerlemeye tabi
tutulur, Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) bugiinki degerleri ile,
gayrimenkuller ekspertiz degerleri ile ve diger varlik ve yikumlilikler ise
uygun yontemler ile deferlemeye tabi tutulur. Boylece aradaki fark,
sirketin Pazar Degeri olarak alinir.

Firmalar bilangolarini genellikle maliyet esash tutarlar. Ornegin satin alinan
bir arsanin degeri yillar gegse de bilancoda yine satin alma dederi ile
gérintr. Bunun sebebi, sirketlerin bu siirecte ilgili gayrimenkuli yeniden
dederlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa gikanldifinda
bilangoda gériinen dederi ile degil, glincel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin
bilangolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir.

Sirket mali tablolanini TFRS esash tuttugundan toplama yéntemi ile olugan
Pazar Dederi 6zsermaye dederine esit .cikmistir.  Sirket’in - Maliyet

Yaklasimina gére belirlenen Pazar Umum@“wﬁmwmm\mm?ﬁrd_ﬁ
M\ KR

B Fi- .//W

. wagn F O e )
i AYPRAXITY {2 7~ = |

" {
kA. & WWI\. Empowaring Business Globally &

W o

> A

&

30.09,2020

Nakit ve nakit benzerleri 2.413.987
Ticari alacaklar 6.810
Dider alacaklar 41.289
Pegin ddenmis giderler 22.883
Cari dénem vergisiyle

ilgili varhklar ~
Dider dénen varhiklar 5.546
Diénen Varhklar 2.490.515
Maddi duran varhklar 59.681.450
Maddi olmayan duran varliklar 11.383
Dider Alacaklar 156.297
Ertelenmis vergl varhklar 1.407.32
Duran Varhklar 61.257.062
Toplam Varhklar 63.747.577
Ticarl borglar 60.794
Cabsanlara sadlanan faydalar kapsamindaki borglar 47.534
Diger borglar 6.017
Kisa vadeli karsiliklar 64.371
Dider kisa vadeli yukimlilikler 159.230
Kisa Vadeli Yiikiimiiiliikler 337.946
Uzun vadeli borglanmalar 24.714.238
Uzun vadeli karsiliklar 106.785
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 24.821.023

Toplam Yilkiimitiliikier
Pazar Degeri

] ﬂ ﬂ
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

iNA varsayimlar
Risksiz getiri orami hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 willik borglanma

Indirgeme oranini beliemek igin, agagida gbsterilen Agirliki Ortalama Sermaye Maliyeti senetlerine ait getiri oranlarinin 2020 yili ortalamasi referans olarak alinmistir. Degjerleme
(‘AOSM") metodu kullaniimigtir: analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle 2,05 %dir.

AOSM= Ke * (E[[D+E)) + Kd * (1-T) * (DI({D+E)) Tlrkiye've &zgl risk priminin %6,61 olarak belilenmesinde, agagidaki kaynak
Ke=bzsermaye maliyeti; E=tizsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal borg maliyeti; kullanilmigtir. http://pages.stern.nvu.edu/~adamedar/New Home Page/datafile/ctryprem.htmi

D=finansal borcun plyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani ) )
Ozsermaye piyasa risk priminin Tiirk yatirim ortami igin %5 olarak belilenmesinde, sektsr

Ozsermaye Maliyeti ve defjerleme tecrlbeleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalan ve profesyonel tahminleri
Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, agagidaki gibi elde  kullaniimigtir.

edilir: AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, 01.10.-31.12.2020
Ke=Rf+8*(Rm - Rf) + o ddnemi igin %22 sonraki dénemler igin %20 vergi orani uygulanmigtir,
Sirkete 8zgl risk primi %1 olarak belidenmistir. Sirkete 6zgul risk primi belirlenirken sektér
Rf = risksiz getiri orani ve deferleme tecriineleri baz alinarak Yeditepe aragtirmalan ve profesyonel tahminleri
) o kullanilmugtir.
Rm = beklenen ortalama piyasagetirisi
(Rm-Rf) =  bir plyasa akiif portféyantn kazandigy, risksiz faiz orani ozerindeki Tortum paylan herhangi bir borsada islem gérmemektedir. Tortum'un lle Pamukova'nin
e o o ayni sektirde, benzer (iretim faaliyetlerinde bulunmalar nedeniyle Tortum kaldiragh betasi
argiomea ik piiml~Ozsemnapyiyae RiskPrml olarak Pamukova'nin islem gérm(ig betasi olan 0,81 kullaniimistir.
= bir aktifin, t iskli alti istemati . , ,
B b2l tarmami fisid Bldiler partith ne kiyenla, sistematik Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, projeksiyondaki serbest nakit akimlar 01.10.-
riskinin 8lgtimi olan beta garpani 31.12.2020 dénemi igin %10,31 sonraki dénemler igin %10,34 AOSM indirgeme orani ile
a = sirkete dzgU risk primi indirgenmigtir, AOSM hesaplamasinin detayi asagida yer almaktadir.
Adirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (*AOSM?)nin omﬁﬁﬂm@@wﬂwmt in yandaki
pl
varsayimlar kullanmlmistir, ﬂ
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - Indirgenmis Nakit Akim Yontemi (INA)

Tortum INA Projeksiyonlar

iNA varsayimlar

guhiklc Ortalama Sermaye Maliyeti

/ 2020

CAPM 13,73%  13,73%
Sitket'in ortalama borglanma orant (Cd) 5,00% 5,00%
Wid (Yiikimlilikler/Varliklar) 34,84%  34,84%
We ( Ozsermaye/ Varliklar) 65,16%  65,16%
t (vergi orani) 22% 20%

Agielikh Ortalama Sermaye M aliyeti (WACC) L031% 10,34%))
Risksiz Getiri Orant (rf) 2,05% 2,05%
Ulke Risk Primi 6,61%  6,61%
Kaldwragh Ozsermaye Betast (B) 0,81 0,81
Pazar Risk Primi (Rf-Rm) 5,00% 5,00%

irket Risk Primi (o
.\V,...._;ﬁ:_:__:.__n Maliyeri (ke)

,.u.rﬁ (/)

13,

< INA projeksiyonunda para birimi olarak USD kullarlmig, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitlerin 30 Eylul 2020 tarihine indirgenmis
toplam dederlerinin 30 Eylil 2020 nm_._..ﬁm,%mgm gegerli olan USD Déviz

kuru ile TL'ye gevrilmigtir. SR gy,
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indirgenmis Nakit Akim yéntemine gére sirket degeri belirlenirken sirketin 01
Ekim 2020 -~ 31 Aralik 2059 dénemlerini kapsayan nakit akim projeksiyonu
kullamimigtir.  S6z konusu projeksiyon raporun 35 - 37 sayfalarinda
sunulmaktadir,

Sirket'in sahip oldugu Havva HES Santrall kurulu glici 7,03 MW olup, yillik
Uretim kapasitesi 21,141 GWh'tir. Tesisin gecmis vyillardaki filll (retim
miktarlarinin  incelenmesi neticesinde ve sirket tarafindan tahmin edilen
verilerden hareketle projeksiyon déneminde 2021 vili sonuna kadar (iretim
miktari 9,2 GWh olarak gerceklesecegi sonrasinda sirket tarafindan
gergeklestirilecek 1.357.563 USD tutarindaki Senyurt regilatdrinin yatinminin
tamamianip tam anlamiyla devreye girdidi ilk yil olan 2023 yili sonrasinda
tretim miktarinin yillik ortalama 17 GWh olarak gergeklesecegi varsayilmistir.

Birim elektrik satis fiyat1 2023 yili sonuna kadar tesisin YEKDEM kapsaminda
olmasi nedeniyle 0,073USD/KWh olarak kabul edilmis, 2023 yili sonrasinda da
EPIAS tarafindan yayinlanan piyasa takas fiyati ile sistem marjinal fiyatlan,
gegmis yillar verileri incelenmek suretiyle tahmin edilmistir.

Yatirim harcamalan sirket yonetimi tarafindan yapilan tahminler uyarinca
gergeklesecegi varsayillmis olup, sirket ydnetimi tesise iliskin kapsamli yatinm
harcamasinin 2021 yili igerisinde gerceklesecedini tahmin etmekte olup, séz
konusu yatinmin tutan 1.357.563 USD olarak tahmin edilmistir. Projeksiyon
dénemi siiresince yapilacak toplam yatirim harcamasinin 1.670.226 USD olacag
varsayilmistir.

Amortisman giderleri girket tarafindan yapilan ve varliklarin vergi usul kanuna
gore émiirleri esas alinarak tespit edilen oranlar zerinden hesaplanmistir.

Net isletme sermayesindeki degisim hesaplanirken sirketin ticari alacak devir
hizinin 15-30 gilin arasinda ticari bor¢ devir hizimin ise 30-120 giin arasindan
gerceklesecedi varsayimi kullaniimistir.

Szeldir.



Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Projeksiyonlar

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
et Miktiny (GIVH) 2294 9200 9200 9,200 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 (7,000 17,000
Elektril Satey Fivatr (KWIUSD) 007 0073 0073 0,073 0,0730 0,05 0,05 0,08 0,08 0,08 0,06

167440 671600 671600 671600 1241000 795959 823818 852651 882494 013381 940783
(I32767) (492298) (48215T) (472524)  (463372) (455.057) (M47.578) (440313) (433441) (426.943) (420.800)
W7%  26,70% W2U%  9,64%  666%  42,80%  4567% 48,36%  S088%  S326%  S5,27%
- (39.815)  (155.526) (68.140) (15.48) (82468) (89.811) (97.288) (103.997)
53371 202810 192669 183.036 173884 165190 156930 149084 141630 134548 127801

-~ (1357363)  (7363) (1639)  (1M5) (1792 (7870)  (1.949) (8.028) (8.109)  (8.190)
(58007) 49388 (25264)  L140  (48590) 39540 (19655) 17349 (197%9) 17262  (19448)
30038 (926.062) 349285 335799 T3.681 469500 430398 488355 473005 532857 516169
st Degerlenme Tathine fndivecnmiy Ded 29304 (818.721) 279861 243843 486,659 279951 232586  239.175 209937 214291  188.130

e -

2031 2032 2034 6 2037 2038 2039

7,03 MW

Yalluke Ureoim Kapasite 21,141 GW
Uratin Mikears (GWH) 17,000 17,000 17,000 47,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
Llekevil Sany Fopatr (KIS ) 0,06 0,06 0,06 0,006 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
964302 988410 1.013.120 1.033383 1.054.050 1.064.591 1.075.237 1.085.989 1.096.849 1.107.817
(414.995)  (409.511) (404.331) (399.441) (394.826) (390.473) (386.368) (382.499) (378.854) (375.423)
56,96%  58,57%  60,09%  61,35%  62,54%  6332%  64,07%  64,78%  6546%  66,11%
(109.861) (I15.780) (121.758) (126.788) (131.845) (134.824) (137.774) (140.698) (143.599) (146.479)
121430 115338 109.590  104.111 98.905 93.960 89.262 84.799 80,559 76,531
(8.190)  (8272) (8334 (8.438)  (8.522)  (8.608)  (B694)  (8781)  (B.8G8) (8,957
17,586 (19.497) 17.536  (19.126) 17.502  (18.282) 17.493  (18.290) 17.484  (18.299)
Viakit 570.273  350.709 605,803  383.701 635265 606365 649157  620.521  663.572 635,191
Lictipsormey xletn . s ladifen Nee s Vel ‘ . 189,371 164.818  164.316 143485 141,527 122396 118754  102.878 99,706 86.475
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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 2050
7,03 MW

20,141 GW
17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
0,07 0,07 0,07 6,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
L118.8%6  1.130.084 1.141.385 1152799 1.164.327 1175970 1.187.730 1.199.607 1,211.604 1.223.720
(372.194)  (369.158) (366.305) (363.626) (361.112) (358.755) (356.547) (354.481) (352.550) (350.747)
66,74%  6733%  6791%  6846%  68,99%  6949%  6998%  T045%  70,90% 71,34%
(149.340) (152.185) (155.016) (157.835) (160.643) (163.443) (166.237) (169.025) (171.81 1) (174.595)
72.705 69.069 65.616 62,335 59.218 56.257 53.445 50772 48.234 45,822
(©.047) (9137 (9.228)  (9321)  (9.414)  (9.508)  (9.603)  (9.699)  (9.796)  (9.894)
¢ dutmayest Degisin 17.475  (18.308) 17466  (18.317) 17.457  (18.327) 17.447  (18.336) 17.438  (18.346)
Iletnie Faalivererinden Elde Edilon it 678495 650.366  693.919 666,036  709.834 682196 726236  698.839  743.118 715960
Indiegenmiy Islenneltaaliyve 1k Jen Ner Nakiinn 1) ¢ Tarthine i 83,714 72.724 70,322 61.155 59,069 51.449 49.638 43.278 41.7 36,417

17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000
0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08
1.235957 1.248.316 1.260.799 1.273.407 1.286.142 1.299.003
(349.066)  (347.501) (346.046) (344.695) (343.444) (342.287)
M,7%%  72,16%  72,58%  72,93%  73,30%  73,65%
(177.378)  (180.163) (182.951) (185.742) (188.540) (191.343)
43.531 41.354 39.287 37.322 35.456 33.683
(9.993)  (10.093) (10.194) (10.296)  (10.399)  (10.503)
fme Sermayesi [ 17.428  (18.356) 17.418  (18.366) 17.408  (18.377)
Isletnre Faalivederindeon Elde Edilen ( 760.479 733.558 778.314  751.631 796.623 770.178
Indirgenniy Lyleanelaaliveterden lkde 1diten Net N .::_ Pegerlenme Tamlne ndireennis [eger 35,057 30.639 29.462 25.786 24.768 21.696
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti - indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
Tortum INA Sonug

iNA Sonug

Isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugtine indirgenmis Degerleri Toplami 3.654.616

Isletme Faaliyetinden Elden Nakitlerin Bugtine indirgenmis Degerleri Taplami (TL) 28.535.242,

Finansal Borglar 15.806.828)|
Nakit ve Nakit Benzetleri 371.827

INA Yontemi Ozkaynak Dejeri 13.100.241

Yukarida yapilan aciklamalar ve sirket faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit akimlar
analizi calismasi sonucuna gére Tortum’un dederi 01.10.-31.12.2020 dénemi icin
%10,31 sonraki dénemler igin %10,34 AOSM iskonto orani kullamlarak 13.100.241 TL
olarak tespit edilmistir.
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti = Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

% Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gésterge niteligindeki degderin
belirlenebilmesi igin dederleme konusu varlidin aynisi veya benzeri olan
borsada islem go6ren nitelikteki emsallerine iligkin bilgilerden istifade
edilir,

% Bu ybnteme gbre bir sirketin Pazar Deferi tespit edilirken sirketin mali
tablolan Uzerinden belll unsurlar incelenir ve bu unsurlarin benzer
firmalar ile kiyaslanmasl ile bir fiyata ulagihr. Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi'nin dayandidi mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlar
dederleme calismamizda "garpan" olarak tamimlanmistir. Bu deferleme
galigmasinda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yénteminde kullanilan baslica
garpaniar su sekildedir;

1. Piyasa Dederi / Defter Dederi Carpani (PD/DD), 3
2. Firma Degeri / Faiz; Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

Tortum igin yapilan degerlemede Tirkiye'de faaliyet gostermekte olan ve
Borsa Istanbul'da islem g6rmekte olan Enerji Sektorii (“XENERII")
firmalarinin verilerinden yararlanilmigtir. Sirketler asagida yer almaktadir:

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

Aksa Enerji Uretim A.S. (AKSEN)

Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE)

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. (ZOREN)

- TV S 5 =7 & 4
\Jm RA r_j\ ,/w_m\a K

Empowering a:u.:ea, Globolly

Burada yer alan Borsa sgirketlerinin verileri 30 Eylil 2020 tarihlidir.
Dederleme tarihinde bu sirketlerin agikladigi en son mali tablolar bu tarihler
itibariyle oldugu igin bu tarihler baz alinmistir. Tabloda yer alan veriler
icerisinde “Piyasa Degeri” ve “Firma Dederi” 30 Eylil 2020 tarihli
dederlerdir, Bilango verileri son agiklanan mali tablodaki degerler olup gelir
tablosu verileri ise ("Net Satiglar”, "FAVOK” ve “Net Kar") ilgili tarihlerden
itibaren son dért ceyrek (villiklandiridmis) verilerdir.

Burada kullanilan terimler ve agiklamalari su sekildedir:

Piyasa Degeri (PD)= Sermaye * En Son Kapanis Fiyati (30 Eyltl 2020 tarihli
kapanig fiyatlan dikkate alinmistir).

Firma Degeri (FD)= Piyasa Degeri + Net Borg

Net Borg= Toplam Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzeri

FD/FAVOK=Firma Degeri / m><ox (Tum sirketlerin dederleme tarihi itibariyle
aciklanmig olan son bir yillik FAVOK dikkate alinmistir.)

PD/DD = Piyasa Degeri/Defter Dederi Orami (Piyasa Degeri/Ozkaynak, tiim

sirketlerin dederleme tarihi itibariyle agiklanmis olan son 6zkaynak tutar
dikkate alinmistir.)
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti = Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Yararlanilan Piyasa Verileri

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

Hisse Defen

Seiiye

Plyasu Degeri

Ok

Ner (Villth-Kar)

FAVOK

DD

oK

bor

(zlamak

Loptun Vel

33.000.000] 1.346.400.000] 313.034.542 72.536.610]  155.297.803| 430 465.286.708| 313.034.542]  778.321.250
AYEN 6,57|_277.500.000] 1.823.175.000] 884.902.071| (112.909.991)| 369.663.113] 2,06 4.93| 2.583.148.743| 884.902.071| 3.468.050.814
AKSEN 0,6] 613.169.118] 3.838.438.679|4.774.605.145|  553.398.904] 1.453.157.150] 0,80 2,64) 4.837.151,116|4.774,605.145| 9.611.756.26]
AKSUE 1145 16.500.000f 188.925.000] 13231.203] (IL130.575) 132321700 1428 1428  62.580.942 13231.203] 75821145
ZOREN 2,538{2.000.000.000] 5.160.000.000] 1.496.192.000]  (62.866.000)| 2.280,091.000 345 2.3] 18.964.461.000 1.496.192.000] 20.460.653.000

Yukandaki tablo verileri uyarinca benzer sirketlerden elde edilen piyasa

carpanlari asadidaki sekildedir:

PD/DD

F/FAVOK

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

Denetim ve
Yemini Mali
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Tortum'un finansal bilgileri

30 Eyldl 2020 tarihi itibariyle Tortum’un sermayesi 17 milyon TL olup,
ozkaynak toplami 36.403.508 TL'dir. Sirket'in FAVOK hesaplamasi 4
ceyreklik finansal sunuslar tizerinden 1.793.454 TL olarak hesaplanmistir,
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Degeri Tespiti = Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpaniyla Dederleme:

Piyasa Degeri / Defter Dederi Garpam, bir sirketin hisselerinin Pazar
Degerinin girketin defter degerine (6zkaynak) oranidir. Bu yéntemde sirket
degerine ulagmak igin sirketin carl dénemdeki dzkaynak toplami, sirket ile
ayn sektdrde faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa Degeri/Defter
Dederi orani ile carpilir ve sirket degerine ulagilir.

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

Bu cergevede PD/DD orani yéntemine gére Sirket'in Pazar Dederi agajidaki
gibi hesaplanmistir:

Pazar Degeri=Sekttr PD/DD * Sirket DD

Sektor ortalamalarina gére Pazar Dederi

Pazar Dederi 1 Garpan Ortalama =4,9785731% 36.403.508TL

Pazar Degeri 2 Garpan 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 Degeri yéntemi lle 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle
Tortum'un Pazar Degeri yukanda yer alan 1 ve 2 numarali Pazar
Degerlerinin ortalamasi olan 153.392.158 TL olarak hesaplanmistir,
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Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani ile Degerleme

Firma Degeri/Toplam FAVOK Carpani, sirketin Firma Degerinin bir yillk
FAVOK toplaminin kag kati olduunu gésterir. Firma dederinin FAVOK
toplamina oranidir.

FD/FAVOK= Firma Degeri/Toplam FAVOK

Bu cergcevede FD/FAVOK orani ybntemine gére Sirketin Pazar Degeri
asagidaki gibi hesaplanmigtir:
Sektdr ortalamalarina gére Pazar Dederi

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

Pazar Degeri 1 Carpan Medyan= --

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

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi Sonucu:

Yukarida agiklanan esaslar gergevesinde hesaplanan degerlerin ortalamasi
alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi‘ne gdére Tortum‘un Pazar
Degeri 78.516.991 TL olarak hesaplanmistir.
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Tortum Elektrik Uretim A.S. Hisse Dederi Tespiti - Maliyet Yaklasimi

Toplama Yoéntemi

Toplama Yéntemi:

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama yéntemi,
genellikle yatinm girketleri veya degerin esasen sahip olduklari paylarin
dederinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler icin kullanilir.
Toplama ydnteminin temel adimlan;:

(a) degerleme konusu varhdin bileseni olan her bir varlidin uygun
degerleme yaklagimlari ve yéntemleri kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varhgin degerine ulagilabilmesi amaciyla bilesen
varliklarin degerlerinin toplanmasi seklindedir.

Toplama yéntemine gére bir girketin Pazar Degeri, o sirketin varliklarinin
degderi ile yukiimliliklerinin degeri arasindaki farka esittir. Bilangoda yer
alan varliklar ile yuktmluliklerin degerleri arasindaki fark, sirketin &z
sermayesini verir, Buna karsin bu farklann degerleri ise $z sermayenin
degerini, yani sirketin Pazar Degerini verir. Bu yonteme gére sirketin
gayrimenkuileri, igtirakleri, ticari alacaklan vb. varliklar degderlemeye tabi
tutulur. Parasal tutarlar (alacaklar, borglar vb.) bugiinkii degerleri ile,
gayrimenkuller ekspertiz dederleri ile ve diger varlik ve yikiimlilikler ise
uygun yodntemler ile dederlemeye tabi tutulur. Béiylece aradaki fark,
sirketin Pazar Degeri olarak ahnir,

Firmalar bilangolarini genellikle maliyet esaslh tutarlar. Ornedin satin alinan
bir arsanin dederi yillar gegse de bilangoda yine satin alma degeri ile
gorlindr. Bunun sebebi, sirketlerin bu siirecte ilgili gayrimenkulil yeniden
deferlemeye tabi tutmamasidir. Bu gayrimenkul satisa cikarldiginda
bilangoda gériinen degeri ile dedil, glincel dederi ile satilacaktir. Sirketlerin
bilangolarinda buna benzer birgok varlik bulunmaktadir.

Sirket mali tablolarini TFRS esasli tuttugundan toplama y6ntemi ile olusan
Pazar Dederi o6zsermaye degerine esit _gkmistir.  Sirket'in - Maliyet

Yaklasimina gére belirlenen Pazar Ummw\\. 3,403,508 TL'dir.
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TL 30.09.2020
Nakit ve nakit benzerleri 371.827
Ticari alacaklar 71.649
Pagin 6denmis giderler 89.817
Diger dénen varliklar 63.172
Dénen Varhklar 596.495
Maddi duran varliklar 49,974,775
Maddi olmayan duran varliklar 4,736
Diger Alacaklar 483.028
Ertelenmis vergi varhklan 2.508.602
Dider duran varhklar 2.299.212
Duran Varhklar 55.,270.353
Toplam Varhkiar _55.866.818
Uzun vadeli borglanmalarin

kisa vadeli kisimlar 7.654.792
Ticari borglar 395.800
Calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglar 19.028
Diger borglar 3.042.623
Kisa vadeli karsiliklar 76.371
Kisa Vadeli YiikiimUilikier 11.188.614
Uzun vadeli borglanmalar 8.152.036
Uzun vadeli kargihklar 122.660
Uzun Vadeli Yiikiimiiiliikler 8.274.696
Toplam Yiikiimliiliikler _19.463.310
Pazar Detjeri 36.403.508
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Secilen Yontemler ve Gerekgeleri

Degerleme Verilen Yontemin Secilme

Yontemleri Agirlik Gerelgesi

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

Gelir Yaklasimi

*Birlegecek Sirketler ile operasyonel ve finansal olarak benzer yapida ve dogrudan rakip konumunda olan bircok sirket halka agiktir.
Pazar Yaklasimi 30% | Busirketlerin carpanlari anlamli bir sektdr garpani olarak degerlendirilerek Pazar Yaklasimi’na da Gelir Yaklasimi’ndaki gibi %30
agirlik verilmistir.

40% *Birlesecek Sirketler'in sermaye yogun faaliyetler yirlitmesi nedeniyle Maliyet Yaklagimi yénteminin dikkate alinmasi
o gerekmektedir. Sektdre girigin agir yatinm tutari gerektirmesi sebebiyle Maliyet Yaklagimi’na %40 agirlik verilmistir.

Maliyet Yaklasi
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Sonug | Birlesme ve Degisim Oranlarinin Tespiti

Birlesme ve Degdisim Oranlarinin Tespiti Hesaplama Yontemi
; : A
Maliyet Piyasa Yaklasimi Gelir Birlesme Oran. = ——
Yaklasimi - - Borsa Kilavuz A+B

Yaklasimi - Sonug

Toplama Emsaller iNA Yonetmi

Yontemi Yontemi C

Birlesme Oram

Birlegsme Sonras: Sermaye =
Yontem Aguliklandirma 30 30

esime oran| 55,06%| 62,03% 54,67%
T 1aye dederi - ‘ g Artirdacak Sermaye = Birlesme Sonrasi Sermaye — C

Pamukova 38.588.608 96.184.293]  21.401.703| 50.711.242
L e - . Artirillacak Sermaye
Oz sermaye degeri - Tortum 36.403.508 78.516.991 13.100.2411 42.046.573| Degisim Oran. = D
Birlesme s s sermaye 33.037.36 wo.mwu.hnor 27.405.905| 31.095.331|
Odenmis sermaye - (A) Devralan ortakhidin 6zsermaye dederi
va 17.000.000 17.000.000f  17.000.000] 17.000.0001 (B) Devrolunan ortakhgin ézsermaye dederi
s sermaye - Tortum 43.000.000 43.000.000| _ 43.000.000] 43.000.000] (C) Devralan ortakhgin ddenmis/cikarilmis sermayesi

Dedisim oran 37,30% (D) Devrolunan ortakhgin 6denmig/cikariimis sermayesi

lacak Senmaye 16.037.366

32,27% 24,20%
13.877.410 _ 10.405.905

32,78%
14.095.331

Degierleme 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 ulagilacak sermaye tutari UDS"ye gore kabul gérmiis (g farkl dederleme yontemi kullamlarak hesaplanmistir.

% Gerekeeleri bir énceki sayfada anlatildigi (izere Pazar Degeri, toplama yéntemi ve INA yéntemine sirasiyla %30, %40 ve %30 adirlik atanmistir. Bunun sonucunda
nihai birlesme orami %54,67 olarak hesaplanmaktadir.

% Birlesme sonrasi ulagilacak sermaye tutari da 31.095.331 TL olarak hesaplanmaktadir, Rapor tarihi itibariyla 17.000.000 TL 6denmis sermayeye sahip devralan
sirket olan Pamukova tarafindan artirilacak sermaye tutar 14.095.331 TL olarak hesaplanmaktadir.

4 Kullamlan (g dederleme yéntemi ve cc.kmﬁmm:mwﬁmmmsg_u adirhik oranlanyla birlikte hesaplanan degisim oraninin adil ve makul oldugu degerlendirilmektedir.
7 S B

TE"

A7 b B

by,
7

Badumsiz &

-4

Yerninii Mali | ,mfd wmbxmnﬂﬂm% H

€ \
" Empoweting Business Globally

i 9

== h
0N oo Y
_ (%) 2|
) . ) N I v 42 )
‘amulkova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. ve Tortum m__mmr\__»..twmmz_w@m% irlesme fapsaminda Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.
’ T £



EKLER | EK 1

EK 1 : Uzman Kurulus Stzlesmesi

%Eﬁ?

g:w&:l_r Al m ..m\ Empawering Business Globally Nry m

43
_na._cko:a Yenilenebilir Elektrik Uretim A.$. ve Tortum Elektrik Uretim A.S. mi&

xmm_mngzaa Uzman Kurulus Raporu Gizli ve Ozeldir.



EKLER | EK 2

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

Bret Bllgl
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Agiklama mi 7

Yénetim Kurulu
Blriagme Yaéntemi

Birlegmeye Bsas Fina
Tarini

Para Birim|

| Takle

mﬁﬂ_awua Tortum Elekirik Urstim >@ lle devralma suretiyle birkesmesine lliskin Yénetim
Huruily karan

Hayir

.xnﬁ_.

Hayir

08,10 2020
Devralma Seklinde Birlegma

30.08.2020

TRY

maam.au _m_ms oa_.ma.miug.nm _m_ma T _uw,_ m,&_w,_: Ozmﬁuanﬁ Varllecek n&. . m_s.xmwm:m. <2.mowx
Devralinan m_zs.
Gonneyen Oram | Grubu Paylann Nevi
Tortum EleKirlk [ ,
£ 'da | Z |
UrelmAg. Borsa'da [glem Gérmeyen “

Maveul
& [
Pay Brup Biglier semaye |
i |
AGrubu, I5lem Gormyoer, |
TREBOMO00020 1:368:000 ]
B Grubu, BMELK, Eaae 650

BlAgsime Nedenlyle Azalllacak [
Uiagilacak | Bliegme Nedenlyle Verliecek

Atirlacak Sermaye Tulan B |
Irbacak Bermaye Tuls ermaye WA | Sermaya | Monkl Kiymel ISIN Bigieri

) , (1) m
1.360.000

16.640,000

] Maveut ' Birlegme Nedenlyle Artinlacak Sermaye Ulagilacal |
i | sermaye Tutan (TL) 1 Sermayq
TOPLAM | 17.000.000 TL oTL 17.000.000 TL
e
d .
.....“w ?
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Girketinsiz Yonetim Kurbiw'nun 09 19,2020 tarinil yapian toplantiainga

1- 5382 sayil Seymaye Piyasas Kanuny ('SPEn). Seimaye Piyasas: Kurulwnun ("SPK"). “Birlegme ve Bolinme Tebligl' ile Gaemb
Hitelildoki Iglemler ve Aynima Hakke Tebh{i ve SPR'nin igil dier dizentemelon, 102 sayh Turk Ticaret Kanunu (TTR?). 5520 sayd
Kutumlar Vergiss Kanuny (VKT ve ligih dijer mevzuat hiskumlen uyaninca Todum Elekirk Urelim A5 ‘s Siketimiz Bomonli Elskirik
Muhendishk Mugavitik ingaat Tunzm Ve Ticaret A § tarakndan Wim aktif va pasilanyle birikte bir billun olosak tasfiresiz infisah yoluyla
devialanas sureliyie Jikelimiz Bomonti Elektik Muhendsalik Mugavirlk Ingaal Tufize Ve Ticars! AS bunyesinde bilesmes! igin
getakl iglemladin kaglalilmasing

2 Bulegme Isleminde ve sbz konusu bidesme isheming diskin yapiacak hesaplanilarda, hem devealan sifatiyia Stikeliniz Boment:
Eleklik Munendisik Mugavrik Ingast Turizm Ve Ticarst A8 hem de devratunan sifaliyla Torlune Elektrik Urehim A § 'ain SEKnun ilgii
duzenieieelel cargevesinde hazilannuy ve bajimaiz denglima labi tuluimus 300972020 tadbl finsnsa tablolannn ve dipnotiannin
2535 alnmasina

3 ligill mevzuat hitkumie uyaninea. biriesms sociegmasi ve biregme rapotunun hazrlanniasina, biriesme sozlegmes bidesms rapor
e Bilesme islermine liskin hazinanacak tn evakia isbu kararn kit dnceki maddesinde betidben Uzman Kutulug Ragorinun esas
shmasing ve devialma yoluyla bidegmeye digkin claak diger gareki W0m iglemienn yerine gelitimesii takinen duyuns metninin
onaylanmast amaciyia Semaye Plyasss Kuriluna (' SPKY) bagvuri yapimasing

4 Bulegme Iglennnde, Girkelimizin SPKN'a tabl olmas) ve paylanmin Borsada halks arz edilmis ve islem gorisyor olmasi nedeniyle,
SPHnun “Ayiima Hakh” baghlin: tagyan m 24 ve ilgil tenlg duzentemelen dahiimde. bilszme iglentinin Sirketinuz Yonetm Kuruly
taratindan Hlk defa kamuya agklandige tarih (bugun) tibaryla Shiketimizde pay sahibi olan ve 867 kenusu bisegme @lannin
onaylanacaln genal kurul loplantisma kaitwak clumsuz oy kullanacak ve muhalsfel jerhini topianti fulanakna igletazek pay
sahiptarianizin vaya temsliclsrinin paylanni gl mavzual uyaninca balidenecsl ayiima haklk kullanan bedsll zadnden satarak
oftakikisn aynima hakkina sahip oldukian hususy bagla clmak Ozere. gerekll goriian 10m hususlarda Kanmugu Awdiniatma
Pisttorwrnda kamuyu aydmiatmays yonabk har tund bilglsentirmenin yapimasina

5 SPEnun "Aynima Hakki paghfn lagiysn 24 maddesi ve ligh SPK Teblig bukumledng uygun elarak. Sikstmizin ksr biri 1 TL
ihiban defierl beher pay! igin ayrilma hakk kulianim fiyatinin

5,53-TL clarak belidenntesine

5. Yukardaki maddeierde sayilaniar oihil ve ancak buntarla s clmamak iizere, birlesme Igieminia ninal alarak sonuglanmasing
kadar yap'lacsk ofan ve yapimasi gerekli olan her | enin icrasina SPK ve EPDKya yapdacak basvorular da d3hil olmak uzers
het tii resmi bagvuruiann llantacin ve kanuni iglemisnin ;u__guusm

7 Bu amaclariz. gerakitizinlerin terinl nirzcaatiann yapiimas: va birleme igleminin mevzuatina uygun bigimde senuclandinimast igin
Tazim gelen har Wiu i ve iglentierin ifas) iususianada Sirket yonefiminin yelkil ve gorevh kitnmasina

karar ver lir
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Pamukova 2017-2018-2019 ve 30.09.2020 tarihli Ba§imsiz Denetim Raporlar
Tortum 2017-2018-2019 ve 30.09.2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlary
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Pamukova 2020 / 1009 sayili 30 Ekim 2020 Tarihli Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik
A.§. Tarafindan hazirlana Gayrimenkul Degerleme Raporu

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