BIRLESME RAPORU

ELEKTRIK URETIM A.S. (“PAMEL” veya “Devralan”) ile TORTUM ELEKTRIK URETIM
AS. “Tortum” veya “Devrolan™) arasinda, Devrolan Ortakligin Devralan Ortakliga 6102

(“SPKn”) 23, 24 ve ilgili diger maddeleri, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun II-23.2 sayili Birlesme
ve Boliinme Tebligi (“Teblig”) ve ilgili diger mevzuat hitktimleri uyarinca tiim aktif, pasif, hak
ve ytiktimliiliikleriyle iki sirketin birlesmeleri konusunda diizenlenmistir. Devralan ile Devrolan
Ortakliklardan her biri bu Rapor’da “Taraf” ve her ikisi birlikte “Taraflar” olarak anilacaktir.

Rapora konu birlegme iglemi Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun (“EPDK™) 14.01.2021 tarih ve
9969/12 sayili karar1 ve Sermaye Piyasas: Kurulu’nun (“SPK”) ........tarth ve ......_ sayili karar
ile onaylanmistir.

MADDE 1: BIRLESME iSLEMINE TARAF SIRKETLERI TANITICI GENEL BILGILER

a) Devralan Sirket-PAMEL,

Ticaret Unvan : Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Merkez Adresi : Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Yolu Iz Plaza Giz No:9 Kat:14
D:51 34398 Maslak-Sartyer / Istanbul

Ticaret Sicil Miidiirliigii : Tstanbul Ticaret Sicil Miudiirliigii

Ticaret Sicil Numaras: : 639184

Stiresi : Stiresiz

Faaliyet Konusu : Sirket esas s6zlesmesinin 6. maddesinde faaliyet konusu;  elektrik enerjisi iiretim
tesisi kurulmasi, isletmeye alinmas, kiralanmasi, elektrik enerjisi {iretimi, iiretilen
elektrik enerjisinin ve/veya Kkapasitenin miisterilere satis1 olarak sayilmis olup, fiili
olarak yenilenebilir elektrik enerjisi  tiretimi (HES) ve bunun satigini
gerceklestirmektedir.

Vergi Dairesi : Maslak Vergi dairesi Miduirliigii
Vergi No 1 1790600942

Internet Sitesi : WWw.pamel.com.tr

Bagimsiz Denetci : Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Sermaye Piyasasi Aracinin

Islem Gordiigii Pazar - Borsa Istanbul, Yakin izleme Pazar
PAMEL’in sermayesine iliskin bilgiler ise asagidaki gibidir;

Cikarilmig Sermaye :17.000.000 TL
Kayitli Sermaye Tavan; - 200.000.000 TL




PAMEL’in 30.09.2020 tarihi
Dagilim

itibartyla Cikarilmis Sermayesinin Pay Sahipleri Arasmdaki

;zk Ortak Sermaye Pay1 Sermaye Oy Hakk:

§ ; (TL) Oran (%) Orani (%)
Pamukova Elektrik Uretim A.S. 13.600.000,00 80,00 90,57

| Diger 3.400.000,00 20,00 9,43

| Toplam 17.000.000,00 | 100,00 | 100,00

PAMEL’in 09.02.2021 tarihi itibartyla tarihi itibariyle Cikarilms Sermayesinin Pay Sahipleri

Arasmdaki Dagihim:
[ Ortak Sermaye Pay1 Sermaye Oy Hakk
(TL) Oram (%) Orani (%)
| Pamukova Elektrik Uretim AS. 11.900.500,00 70,00 85,85
I Diger 5.099.500,00 30,00 14,15
| Toplam 17.000.000,00 100,00 100,00

Dolayh Pay Sahipligine Tliskin Bilgi*
Son durum (09/02/2021 tarihi) itibariyla PAMEL’in dolayh pay sahipligi;

* Investco Holding A.S. dolayli pay sahipligi orani: %3 8,14

e Verusa Holding A.S. dolayli pay sahipligi oran:: %60,00

e Verusaturk GSYO A.S. dolayli pay sahipligi orani: %35,70
*PAMEL’de dogrudan %70 oranindaki pay sahibi olan Pamukova Elektrik Uretim A.S.’nin %49
pay1 Verusa Holding A.S’ye, kalan %51 pay1 ise Verusaturk GSYO A.$ . ye aittir. Investco Holding
A.S., Verusa Holding A.S. sermayesinde %0.63,56; Verusa Holding A.S. ise Verusaturk GSYO A5,

sermayesinde %72 oraninda pay sahibidir. Bu kapsamda dolayli pay sahipligi hesaplamasinda her bir
sitket bazinda efektif igtirak oranlarima yer verilmistir.

[§]




b) Devrolunan Sirket-TORTUM

Ticaret Unvani : Tortum Elektrik Uretim A.S.

Merkez Adresi : Maslak Mah. Eski Biiyiikdere Cad. No:9 iz Plaza Giz D:53
Sariyer Istanbul

Ticaret Sicil Miidiirltigii : Istanbul Ticaret Sicil Miidirliigii

Ticeret Sicil Numaras: : 844392

Siiresi : Siiresiz

Faaliyet Konusu : Tortum esas stzlesmesinin 3. maddesi uyarmca faaliyet konusu Elektrik enerjisi
tiretmek maksadi ile termik, hidroelektrik, dogalgaz, akaryakit, riizgar ve jeotermal
kaynaklara dayali santraller kurmak, bu tiir santralleri kiralamak, bunlar: isletmek ya
da islettirmek, bu maksatla yap islet devret modeli ile ihale edilecek ihalelere
katilmak ve bu ihaleler geregi isletmeler kurmak, bunlar1 igletmek ve islettirmek olup,
fiilli olarak Yenilenebilir Elektrik Enerjisi  Uretimi (HES) ve bunun satismi

gerceklestirmektedir.
Vergi Dairesi : Maslak Vergi Dairesi
Vergi No 1 4700579618
Internet Sitesi : www.tortumelektrik.com.tr
Bagimsiz Denetci : Eren Bagimsiz Denetim A.S.

TORTUM’un sermayesine iliskin bilgiler ise asagidaki gibidir;
Odenmis Sermaye :43.000.000 TL

TORTUM’un 30.09.2020 tarihi itibariyle Odenmis Sermayesinin Pay Sahipleri Arasindaki Dagilimi

o

{

Oreak Sermaye Pay: Sermaye Oram Oy Hakka

(TL) (%) Oram (%)
Pamukova Elektrik Uretim A.S. 43.000.000,00 100,00 100,00
Toplam 43.000.000,00 100,00 100,00

Devrolan Sirket TORTUM’un sermayesi meveut durum itibartyla da giinceldir.

Dolayh Pay Sahipligine iliskin Bilgiler:*

Son durum (09/02/2021 tarihi) itibariyla Tortum’un dolayl pay sahipligi;

Investco Holding A.S. dolayl pay sahipligi orani: %54,48

Verusa Holding A.S. dolayl pay sahipligi orant: %85,72

Verusaturk GSYO A.S. dolayli pay sahipligi orani: %51,00

*Tortum’da dogrudan %100 oranindaki pay sahibi olan Pamukova Elektrik Uretim A.S.’nin %49 pay1 Verusa
Holding A.$’ye, kalan %51 pay1 ise Verusaturk GSYO A.§$. ye aittir. Investco Holding A.S., Verusa Holding
A.S. sermayesinde %.63,56; Verusa Holding A.S. ise Verusaturk GSYO A.S. sermayesinde %72 oraninda

pay sahibidir. Bu kapsamda dolayli pay sahipligi hesaplamasinda her bir sirket bazinda efektif istirak
oranlarina yer verilmistir.

Tic. Sic. o B934




MADDE 2: BIRLESME ISLEMINE TARAF SIRKETLERIN ESAS FAALIYET KONULARI iLE
SOZ KONUSU FAALIYET SONUCLARINA iLISKIN BILGILER

a) Devralan Sirket - PAMEL,

Sirket, esas sozlesmesinin 6. maddesinde faaliyet konusu;  elektrik enerjisi lretim tesisi
kurulmast, isletmeye alinmasi, kiralanmast, elektrik enerjisi tiretimi, tiretilen elektrikenerjisinin
ve/veya kapasitenin miisterilere satis1 olarak sayilmig olup, fiili olarak yenilenebilir elektrik
enerjisi tiretimi (HES) ve bunun satigin1 gerceklestirmektedir.

Sirket, Adiyaman ili sinirlart igerisinde Sifrin Hidroelektrik Santrali tesisi icin elektrik {iretim
lisansina sahiptir. Sirket 2012 yilinda 6,744 MW kurulu giictinde olan hidroelektrik santrali
isletmeye acmis ve elektrik tiretimlerine baglamustir. Isletmenin yillik tiretim kapasitesi 17,386
GWh'dir. Tesisin yillik kapasite kullanim oranlari, degisen iklim sartlar1 ve mevsimsel etkilere
gore degiskenlik gosterebilmektedir. HES yatiriminin finansman dzkaynaklar ve kredilerden
saglanmaktadir.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Net Satiglar (TL) 1 Ocak-30 Eyliil 2020 |
Hasilat 6.855.776
Yurti¢i Elektrik Satis 6.855.776
Satislarin Maliyeti 2.305.598
Briit Kar 4.550.178
Esas Faaliyet Kari 9.054.003
Vergi Oncesi Kar 431.019

| Net Donem Kari 5.428.046

b) Devrolunan Sirket — Tortum

Sirket’in esas sézlesmesinin 3. maddesi uyarmnca faaliyet konusu elektrik enerjisi tiretmek maksad;
ile termik, hidroelektrik, dogalgaz, akaryakit, riizgar ve jeotermal kaynaklara dayali santraller
kurmak, bu tiir santralleri kiralamak, bunlari isletmek ya da islettirmek, bu maksatla yap islet devret
modeli ile ihale edilecek ihalelere katilmak ve bu ihaleler geregi isletmeler kurmak, bunlari isletmek
ve islettirmek olup, fiili olarak Yenilenebilir elektrik enerjisi tiretimi (HES) ve bunun satigini
gerceklestirmektedir.

Sirket, Tortum- Artvin yolu ve Tortum Cay1 tzerinde Havva Hidroelektrik Santrali tiretim lisansina
sahiptir. Havva HES, toplam 7,49 MW kurulu giictinde 3 adet tiirbinden olusmaktadir. Sirket 2014
yilinda hidroelektrik santrali isletmeye agmus ve iiretime baslamstir. Igletmenin yillik {iretim
kapasitesi 21,141 GWh’tir. | Tesisin yillik kapasite kullanim oranlar, degisen iklim sartlar1 ve
mevsimsel etkilere gére degiskenlik gosterebilmektedir. HES yatiriminin finansmani Ozkaynaklar ve
kredilerden saglanmaktadir.

' Bu deger Tortum’un fizibilite raporundaki kapasiteyi ifade etmekte olup, Tortum’un EPDK lisansinda yer alan iiretim
kapasitesi yillik 22,925 GWh’dir,

PAMUKOVA YENILENEBILURELEKTRIK URETIM AS.




Tortum Elektrik Uretim A.S.

Net Satislar (TL) 1 Ocak-30 Eyliil ZOZW
Hasilat 3.594.496
Yurtici Elektrik Satis: 3.594.496

Satislarin Maliyeti 2.190.1 l(ﬂ
Briit Kar 1.404.380
| Esas Faaliyet Kart 888.005
| Vergi Oncesi Kar -4.520.374
. Net Dénem Kart -3.849.799

MADDE 3: BIRLESME ISLEMININ AMACI, HUKUKi VE EKONOMIK GEREKCELERI VE
MUHTEMEL SONUCLARI

Yeniden yapilandirma islemleri cergevesinde PAMEL ve Tortum’un tek bir tiizel kisilik catis
altinda birlestirilmesiyle, sirketlerin yonetimi tek bir sirket biinyesinde yiiriitiilecek olup, bu sayede
onemli bir sinerji yaratilmas: ve dolayistyla birlesme sonrasinda etkinlik ve istikrar agisindan Snemli
bir biiytime ve sadelik saglanmas, gider ve maliyetlerde olgek ekonomisinden yararlanilarak tasarruf
saglama imkaninin elde edilmesi, stratejik planlama ve operasyonlarda etkin y&netim saglanmasi ve
kaynaklarin optimal kullanimas: hedeflenmektedir. Ayrica, s6z konusu sirketler karsilikli olarak
bilgi birikimini daha etkin sekilde paylasabilecek olup, birlesme sonucunda PAMEL’in finansal
guctiniin artmasi, finansman giderlerinin azaltilmasi, karliligin ve rekabet glicliniin artirilmasi
hedeflenmektedir. Bu sayede daha iyi kosullarda finansman imkanlar yaratilacagindan stirdiiriilebilir
biiytime amacina ulagmak daha miimkiin olacaktir,

Birlesme islemi ile sirketlerin kaynaklarinm birlestirerek daha verimli bir sekilde kullanmasi, slcek
ekonomisinden faydalanmasi, daha giiclii ve kalici bir kurumsal y6netim isleyisine sahip olmast,
rekabet avantaji kazanmasi ve borsa degerini yiikselterek yatirime: tabanimin da genislemesine imkan
saglanacaktir. Bu sebeple PAMEL’in Tortum ile devir alma suretiyle birlestirilmesi planlanmaktadir.

Birlesme iglemi sonucunda, Devrolan Sirket PAMEL "in Gretim, ciro ve karlilik oranlarin artmas;
ve buna bagli olarak daha giiclii bir finansal yaptya kavusmasi: amaclanmaktadar.

Birlesme sonucunda tasfiyesiz infisah edilecek olan Tortum’un Uglineti kisilere olan borglar,
yapimis anlasma sartlart ve Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili sair mevzuat hiikiimleri uyarinca
vadelerinde PAMEL tarafindan tam ve eksiksiz olarak ddenecektir.

Devir, birlesmeye taraf sirketlerin birlesme islemine iligkin genel kurul toplantilarmin Istanbul
Ticaret Sicil Midarligii’nee tescil edilmesi ile hiikiim kazanacak olup, Tortum’un tiim hak, alacak,
borg ve yiikiimliiliikleri tescil islemlerinin yerine getirilmesiyle PAMEL’e devrolacaktir.

Tortum personeli tiim hak ve yukiimliltikleri ile birlikte yiiriirlikteki mevzuat hiikiimleri dahilinde
PAMEL’e devrolacaktir. Tortum calisanlarinin  haklarmda herhangi bir degisiklik s6z konusu
olmayacaktir.

PAMUKOVA YENILENER RIKARETIM 4.8,
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PAMEL, birlesme ile infisah edecek Tortum’un tahakkuk etmis ve birlesme tarihine kadar tahakkuk
edecek buttin vergi bor¢larina dair bir taahhiitnameyi yasal stiresi icerisinde Tortum’un bagh

bulundugu Vergi Dairesi Midiirligii'ne verecek, talep halinde ayrica vyeterli teminat da
gOsterecektir.

MADDE 4: BIRLESME ORANI VE PAYLARIN DEGERLEMESINE ILISKIN OZELLIKLER

Birlesme oramnin, degistirme oraninim ve bunlarla uyumlu bir sekilde birlesme islemi nedeniyle
vapilacak sermaye artirim tutarinin ve takiben de s6z konusu sermaye artirimi sonucunda ihrag
edilecek PAMEL paylarinin Devrolan Sirket TORTUM pay sahiplerine tahsis edilecek pay
adetlerinin, ilgili mevzuata uygun, adil ve makul bir yaklasimla ve hicbir tereddiit
olusturmayacak sekilde tespiti amaciyla, SPK'nin II- 23.2 sayili Birlesme ve Boliinme
Tebligi'nin "Uzman Kurulus Gériigti" baghigin tastyan m. 7 hitktimlerine uygun olarak Yeditepe
Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miusavirlik A.S. tarafindan 09.02.2021 tarihli uzman
kurulus raporu hazirlanmistir.

Uzman kurulus tarafindan Devrolan Sirket TORTUM un Devralan Sirket PAMEL ile birlesme
isleminde birlesme ve degisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutari UDS’ye
gore kabul gérmiis ti¢ farkli degerleme yéntemi (maliyet yaklasimi, piyasa yaklagimi ve gelir
yaklagim1)  kullanilmistir.  Tammlanan yontemlerin, birlesme ve degisim oranlarinin
hesaplanmasinda karsilagtirmali bir analiz yapabilmek adina yeterli oldugu belirtilmistir:

Gelir Yaklagimi: Birlesecek Sirketler’in nakit yaratma potansiyellerine iliskin beklentileri

yansitiyor olmasi, ayni zamanda devreye girecek yeni yatirim projelerini icermesi sebebi ile
Gelir Yaklasimi’na %30 agirlik verilmistir.

Piyasa Yaklasimi: Birlesecek Sirketler ile operasyonel ve finansal olarak benzer yapida ve
dogrudan rakip konumunda olan birgok sirket halka aciktir. By sirketlerin ¢arpanlart anlaml: bir
sektdr ¢arpani olarak degerlendirilerek Piyasa Yaklasimi’na %30 agirlik verilmistir.

Maliyet Yaklasin: Birlesecek Sirketler’in sermaye yogun faaliyetler yiiriitmesi nedeniyle Net
Varlik Yaklasimi yonteminin dikkate alinmas: gerekmektedir. Sektsre girisin agir yatirim tutar
gerektirmesi sebebiyle sebebiyle Net Varlik Yaklagimi’na %40 agirlik verilmistir.

Birlesme islemi sonucunda, nihai birlesme oran1 %54,67 degisim orani ise %32,78°dir.

Uzman Kurulus Raporu’na gore, TORTUM’un PAMEL tarafindan tiim aktif ve pasifleriyle
birlikte bir biittin olarak tasfiyesiz infisah yoluyla devralimas: suretiyle PAMEL biinyesinde
birlesmesi sonucunda, 17.000.000TL, ¢ikarilmis sermayeye sahip PAMEL tarafindan yapilacak
14.095.331 TL tutarindaki sermaye artisi ¢ikarilacak B grubu hamiline yazili paylar TORTUM
ortaklarina verilecektir.

Birlesme islemi cercevesinde TORTUM pay sahiplerine sahip olduklar1 her 1 TL nominal
degerli Tortum payina kargilik 0,3278 adet/TL. PAMEL pay1 verilecektir.

PAMUKOVA YENILENEBILIR ELEKYRIK URETIN A,




MADDE 5: BIRLESMENIN, BIRLESME ISLEMINE KATILAN SIRKETLERIN
CALISANLARI VE ALACAKLILAR] UZERINDEKI ETKILER]

Devrolan Sirket TORTUM un Getincti kisilere olan tim borclar, bu borglara iliskin her tiirlii
gegerli itiraz ve defi hakki sakly kalmak kaydiyla, yasal stiresinde ve vadelerinde Devralan
Sirket PAMEL tarafindan tam ve eksiksiz olarak 5denecektir.

Devrolan Sirket TORTUM’un vadesi geldigi halde alacaklilarm basvurmamas: nedeniyle
ddenmemis olan borglar ile vadesi gelmemis ve/veya ihtilafh borglarina iliskin olarak TTK’nin
541’inci maddesi hiiktimler] dogrultusunda islem yapilacaktir,

MADDE 6: BIRLESME ISLEMI ILE ULASILMAK iSTENEN HEDEFLERIN
GERCEKLESTIRILMESINI ONLEME iHTIMAL | BULUNAN MUHTEMEL RiSKLER

Birlesme Islemi’nin gergeklesmesi, isbu Birlesme Raporu ve Taraf Sirketler tarafindan
hazirlanan Birlesme Sozlegmesi kapsaminda detayli bir sekilde bahsedilen yasal izin ve
onaylarin alinmasia baghdir.

degistirilmesi veya birlesmeden vazgecilmesi hususlarinda karar almas1 gerekebilir. Bu
durumda, birlesmeden vazgecilmek zorunda kalinmas; veya birlesme sézlesmesinin
degistirilmesi nedeniyle birlesmeye iliskin genel kurul toplantismin 01.04.2021 tarihine kadar
yapilamamasi riski bulunmaktadir,

Ayrilma hakkmin kullanimg sonucunda genel kurul toplantilarina katilarak olumsuz oy kullanan
ve muhal
ayrilma hakk: $demesi icin finansman saglanmasi &ngériilmektedir, Finansman temini icin
banka ve finans kuruluslart ile yiiriitiilen stre¢, Birlesme Islemi ile €s zamanli olarak




MADDE 7: BIRLESME SOZLESMESI

Taraflar arasimda imzalan Birlesme Sézlesmesi ektedir.

MADDE 8: BIRLESME ISLEMINE ILISKIN RESMi KURUMLARDAN ALINMASI

GEREKEN ONAYLAR

Devralan Ortaklik esas s0zlesmesinin tadili ile ilgili Sermaye Piyasas1 Kuruly uygun goriisii
............. tarth ve .......... sayil Kurul karariyla verilmigtir.

Taraflar arasmda gergeklesecek birlesme isleminin “Kontro] degisikligine yol acmayan grup ici
islemlerle diger islemler” den olmas: dolayisiyla, Rekabet Kurumu’na basvurularak izin
almmas: gereken birlesme islemlerinden degildir. Taraflar buna iliskin beyanlarin SPK’ya
sunacaklardir,

MADDE 9: BIRLESME ISLEMINE iLisKiN TANINAN OZEL YARARLAR

Birlesmeye taraf sirketlerin yonetim organlari ile birlesmeye iliskin uzman kurulus gériistini
hazirlayanlara saglanan §zel menfaatler bulunmamaktadir.

MADDE 10: BIRLESME ISLEMI fLE iLGIL] DIGER HUSUSLAR

Birlesmeye katilan Taraflarin pay sahipleri i¢in dogacak herhangi bir ek 6deme yuktimliiltigi

veya diger bireysel edim yukimliligi veya sinirsiz sorumluluk olusturan bir durum
bulunmamaktadir.




Isbu Birlesme Raporu 09.02.2021 tarihinde karsilikli olarak imzalanmistir.

Devralan Ortakhik N Devrolan Or_fakhk
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim Tortum Elektrik Uretim A.S.
r A.S.

Yonetim Kurulu Baskam
Pamukova Elektrik Uretim A.S.
(Temsilci Mustafa Unal)

Yonetim Kurulu Baskam
Pamukova Elektrik Urgtim A.S.
(Temsilci Mustafa Unal)
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