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A Iz bas rapor, Yetmisiks (72| ayfadan alugmaktadir ve akleriye Bir Bltlnddr,

A Bu Rapar, Sermaye Plyasasi Kwnulu'nun 11623 saph “Sormaye Pyssaseds Faslivette Buiunacak
Deperioma Kuruluglan Hakknda Teblig™ hikimler 8a by tshig ekinde yer alan "Dagerberms Raparlannds Bulunmas:
Gereken Asgari Hususlar” cergavesinde Tebii@in 1 inc maddes Ikincl firas: kapsamnda hanranmigtie.
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yOMETIC] OZETI
Talep Sahibi Soho Giyim ve Enerji A%
Repor Mo ve Tarihi | Ozel 2023-1653 / 29.12.2003
Bu rapor, mikgter talebi Gzenine Glnes Enerfi Santrallerinin deferleme tarihindeki
Degerleme Konusu piyasa kogullan ve ekonomik phstergeler dogrultusunda glneel pivasa degeri
ve Kapsami tespitine yonelik olarak, SPK mevzuat kapsaminda kullandmak deera, ilgili teblifde
belirtiten esaslar rarcevesinde hazirlanmistr,
Santrallerin Acik
dresi rn Se Sugatagi Mahallesi, 1015 numaral parsel, Merkez/AGR]
Tapy Kavik Bilgis] Afn Ik, Merkez lgesl, Sucatag Mahallesi 1015 numarall parsel.
Filli Kulfanirai
Mev : Rapora konu parsel izerdnde Glnes Enar|isi Santralleri bulunmaktadir.
Sér konusu santrallerin yer aldig) parsel Agn Belediyes'nin 09.06.2016 tarih 50
Imar Durumu sayill meclis karari ile onaylanmis olup Mevzi Imar Plani kapsaminda “Gines Enerji
Slstemi Tesisi" alani igerisinde kalmaktadir.
Easitlilik Hali {Yekim

vk olumsuz karar,
zabit, tutanak, dava
veys tasarrufa engel
durumlar}

Rapora konu Gunes Ener|l Santrallerinin yer alds: parselin herhangl bir kisithik
durumu bulunmansaktadsr,

Py peperi 398.230.000,00-TL
(13.527.647,00-UsD)
KDV Dahll
Pivass Dedari 477.875.000,00 TL
Rapor konusu Gones Enesji Santralleri yerinde gBriflerek kullamm durumlan
Aciklama incelenmigtir. Deferleme  tarihi itibariyle santrelin faal durumda oldulu
gizlemlenmigtir. Degerleme sirecini alumaur stkileyecek bir durum olugmarmigtr,
: Riehrmet AKBALIK = SPK Lisans Mo: 911340
H 1 | Drge SOMER — SPK Lisans Ma: 401029 {Makine Mahandis:)
Rac Gikcehan SOMNER= SPE Lisans Mo- 404622 [Kontralss)
5 lu Degerleme :
!!'::::1 : Erdeniz BALIKCIOSLU — SPK Lisans No: 401418

Mek Kvrumsal Gayrimenkul Deferfeme ve Danismaniik & 5.
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1. RAPOR BILGILERI
1,1 Deferleme Tarlhi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras:

S50z konusu Islemin degerleme calismalanna 19.12.2023 Mibariyle baslanmig 2812 2023 iribariyle
tamamienmishr. Rapor, 29.12.3023 tarlhinde Ozel 2023-1653 rapar numarasiyls nikai rapor olarak

hanrlanmugtr.

1.2 Deferlemenin Amac
Bu rapar, taraflar arasinda imzalanan sérlesmede de belirtildigi dzere; Agn lfi, Merkez liges), Sugatagh
mahailest sinirlan ierisinde yer alan 1015 nurnaral parsel iizerinde kurulu & adet toplam 7,02 MWp
{594 MWa| Gice sahip Glnes Enerji Santralinin glncel plyasa deferlerinin TOrk Lirasi dnsinden
tespitine yinelik hanrlanan Degerleme Raporu'dur.

Bu ‘R.ap-uf, Sarm;u.'na Piyasat Kunrlu‘nun JII 523 aaali "'slmw.- Pryasasinda Fasliyetts Bubsnacak
Gayrimenkul Deferleme Kuruluslan Haklanda Teblig” hikdmieri ile bu tebhd ekinde yer alan
"Dederlems Raporlannda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin 1 incl maddes!
ikinci fikras: “Sermaye plyasasinda goyrimenkul dederieme fooliveti: sermaye plyasas mevzuating taki
ortak artakikiar, ikragvcdor ve sermaye plyosaos: kuramiarmn, sermaye plyoses meveuat kapearindoki
islemiering konu olon goyrimenkulerinin, gayrimenkul prajelerinin veya gayrimankuifaps Bagh hak we
fawdalarin balli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul dizenlemeleri va Kurulea kobul editen deferferne
stondartlon cercevesinde bafimsiz ve torafsiz olorak tokdic edivmesini fode eder.” kapsammda
hazirdlanmestir,

14 k Sdzlm Tarih arasi
Soho Giyim ve Eneri AS. ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk 4.5, srasinda
19.12_3033 tarihinde imzalanmigtir,

1.5 Raporu Haznrdayanlar ye Sorumiu Defferieme Uzman:

Is bu rapor, Gayrimenkul Deferleme Uzman Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge SONER
tarsfindan hazirlanmig, Gayrimenkul Degerleme Uzman Racl Gékeshan SOMER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumlu Dederleme Uzmans Erdeniz BALKCIOBLU tarafindan onaylanmistr.

ngie_ﬂ “m_e.l_g Ilg!n mmln-

Degerieme konusu Gunag Ener]l Santralleri igin girketimiz tarafindan;

*2B.07.2021 tarifli, Ozel 2021976 rapor numaral 104.530.000 TL deger takdir edilen raporu
vapdmistir.

*16.12.2001 tarihli, Ozel 2021-2007 rapor numarall 204.000.000 TL deder takdir edilen rapory
yapinmgkir,

*31.07.2023 tarlhb, Ozel 2023913 rapor numarall 362,105,000 TL deger tahdir edilen rapang
yapilmastar.

MET ELREUSSAL GEEMENNL
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2. DEGERLEME SIRKET] (KURULLIS) VE TALEP SAHiBINI {(PMUSTERI) TANITICI BILGILER

21 rle Y irket Bilgileri ve Ad

08082008 tarihinde gayrimenkul defierlama ve dangmankk hizmeti vermek Grers Apkara’da kurulen
v genel merkexd Emniyet Mahallesi, Sinir Sokak Mo: 17/1 Yenimahalle — ANKARA adresinde bulunan
sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Defierleme ve Dangmanlik A5, Sermaye Piyasas Kurulu'nun
Serl: VIll, No:35 saypd teblil uyannce Kassm 2009'da "Kurul Listesine” abnmastir. Sirketimiz aynca,
Bankacilk Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11082011 tarih ve 4345 sayd karan He
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projes! ve gayrimenkulo bagh hak ve faydalann dejariomm®
hizmeti werme yetkisi almigtr,

Sermaye ; 14.000.000, -TL

Ticaret Sicil 2 2SEESE

Iclafon 0 312 457 00 61 Pbx

E-Posta /Web : info@netgd com.tr__ www. netgd.com.ir

Adree : Emniyet Mahalbes: Snir Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANKARA

2.2 Tal ihi [P Fill B

Sirkgt Unyani Sohy Giyim ve Enerfi A5,

Sirket Adrasl ;. Kazhgegme Mah, Demirhan Cnd. Hael Repit Bey Sok. Me: 1171
Zeytinburnu/ISTANBUL

glrket Amao

sbrmgyesi 0

Telefon . 0212 582 22 22 |Pbx)
E-Pasta : erdi.acet@derluks.com.tr

A ISELNErREFT] A | x ul I : 1]

b bu rapar, migter! talebine istinaden tapuda; Agn i, Merkez ilgesi, Sucatagr Mahallesi sinirlan
igerisinde bulunan 1015 numarah Gzerinde kurulu 6 adet toplamda 7,02 MWp (5,94 MWe) gice sahip
Glneg Enerjisi Santralinin piyasa sabig degierinin Tork Liras: cinsinden tespitine lligkin hazrlanmigtir.
Midster tarafindan herhang bir sinarlarma getird memistir.

2.4 Igin Kapsam
Igin kapsams, SPK mevzusts kapsaminda ve asgarl unsurler gerpevesinde milsterinin degarlemesini

talep etti@ santral bigilerine istinaden deferleme raporunun harrlanarak misterye slak imzal
sekilde teslm eddmesidir.

Mek Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danismanlik & 5.



Rapora komu ::mtrdar Agrn Ik, Merkez 1Iwﬂ, Sucmﬂl M:lullnr,l 1!315 numarall parsel dzerinde
konumbudur.

Deferlemeye konu santrallere ulagm igin Afn merkerden van Caddesi kullandarak giiney
istixametinde yokkagi 3 km gidildikten sonra sajia kadastra yoluna donilir bu yol yaklagik 1,1 km takip
edildikten sonra saga kuzey istikametine dénilir. Kadastro yolu kuzey istikemette yaklasik 0,95 km
gidildikten sonra sals dondlerek nehrin karssina gegilir. Daha sonra kadastro volu giney istikametta
(LB krm gidildikten sonra degerlemeye konu santrallere ulagihr. Doferdemaye konu santraller Afr |
Merkezine kbus ugusu mesafe yaklagik 4,00 km uzaklikeadsr,

Santrallerin gevreshnde tanm arazilerl, bes arax ve Murat Nehri ile Seyhan Cay bulunmaktadir.
Zantrallere ulagim kolayvhikla saglanabilmektedir.

el ol
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2.2 Santrallerin fu Oldugu Parselin T
st Halda
Lemin Tipl Diami Wistakil Hak
Tagimmaz Kimiik ho 108025303
0 e Agri - Merkez
An
a T:q:m.mu Mishalle - Kiy Sugatad)
Zemin Tigl Aina Teapmman
Ada - Parsel 0~ 105
Toymmaze Kimilk po 107428307 -
Ot/ Sayla Na FLYPL L]
il-lke Adin - Merie
T SR Yardielm 107353,59
e -:1_1:;‘5 20 v stire fie 26 cilt 2583, saytdakl
: : Tagmmaz Nitelle | 1015 parsal fiearinds “Lst (It
St o e A mar 15 parsa ul;:“" skl i
¥Yikedhelim 102257, 69 Fortura 3 Enedi A5 - 108
Ana Tagmmaz Mitellk HArsa Fortura 4 Enedl 4.8 - 108
BRI - Hisse Kamil ¥ILDIAEM HATLIRDGLL - TAM T 5
wrtune & Enevji A5 - 108
Edinme Sebekl Ifraz Iglnmi Mallk - Hizsa FortuRs b Eredi AL - 1%
Tarih - Yewmlye 16.0%.2009 - 5045 Fortuna 7 Enadfl A5 - 18
Fortuna A Enedl 4.5 -4/6
Edinme Seheb| satg
Tarih = Yourrdye 9113020 - JEETF

33 santrallerin Orerinde Kuruiu Okduju mnmummmmmwm

502 konusu tilep venHam& &Hnml olmast seh-ehh.rle gunr.-el tapu kaydi alinmamistr. Daha dnce alinan
Tapu Kayit Belgelerine gore santrallerin kurulu oddugu parselin ana tasinmaz ve daimi midstakil hak
tapu sovfalan Uzerinde asafidakl kayitlar bulunmaktadsr. Gincel islemierde kullamibmas: durumunda
glincel takyidat baigesi alinenahdir,

1015 P&

*1015 parsele ait ana taginmar tapusy izerinde herhangl bir takyldat kayd) bulunmamaktades,

1015 Parsed (Daimi Mdstald Hak);
*1015 parsele ait daimi mistakil hak tapusu (st haklo tapusy) (zerinde bulunan takydar katlar
asafdaki gibidar.

Rehkn:

*Torkiye l§ Bankasi A.5. lehine 10000000.00-TL bodel fle %27 faizl, 1.derece va F.BK. miiddetli
30.04.2021 tarih ve 154 yevmiyve numaras ile Gst ingaat) halda tapusu hissalesinin D2erinde mistersk
olarak ipotek kayel bulupmaktadir,

50z konusu santralierin bulundufu 1015 nurmsral parsel dzerinde 06.11.2019 tarih 10179 yevmiye
numarasi lle Fortuna 3 Enerjl A.5., Fartuna 4 Enerji A%, Fortuna 5 Enerji A.5., Fortuna & Enerjl A5,
Fortuna 7 Enerji A.5. ve Fortuna 8 Enerji A5, lehine hisseler esit olarak 30 wil sdre Ost{insaat) Hakk
Tesls edibrmigtir,

S0z konusy santrallerin yer aldi@ parsel Agn Beledivesi'nin 09.06_2016 tarsh 50 sayil meclis karan e

onaylanmis olup Mevzi Imar Plani kapsaminda “Glnes Ener)i Sisteml Tesisi”
kslmaktadir,

alam |t;El'|!|rl-dE
HET HURUMSAL G2

DEGERLENE VE

sty B - i

Het Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismenlik &5 s T i

T
 — 1..\.-:‘ TIPS T



5az konugu GES'ler igin resmi kurumlarda yapilan evrak incelemederi ve sifahi sorpulamalar neticesinds
herhangi almmig sdumsuz bir karar vi. bulunmadii grilmiistr,

3.7 Santrallore vo (rerinde Eumlu Didufiu Parsels iligkin Olarak Yapilms Sﬁﬂu:muh‘n {Gayrimenkul

Kat ot Iat P it Sizle i Wb |
Stz konusu Glnes Enerji ﬁan:rlllmmn kuruby oldu@u 1015 numarah parsel Kamil Yeddeim HATUNOGLU
adina kayrthdir, Parsel Gzerinde 06.11.2019 tarih 10179 yavmiye numarasi fle 30 yi siire fle "t
(Ingaat) Hakk" sozlegmesi bulunmaktadsr. Hgili sézlegme ekte veriimistir.

Ust Hakida lehdarlar olan Fortuna 3 Enesfi A.5., Fortuna 4 Enerfi A.5., Fortuna 5 Enesp A.5., Fortuna &
Enarfl A5, Fortuna 7 Enerji A, ve Fortuna & Enerji A5, 2015 numarah parselin tamanins esit hissaler
halinde sahiptirler. Ust Hakke Gilnes Enerjisi Santrall kurulumu amacyla tesis edilmis olup Ost Hakks
bedell shzlegmenin yapibdi@ tarih itibariyle wilik 850 TL /1000 m® olarak belilenmigtir.

3.8 Gayrimenluller

Hakianda Bilgi
1015 numaral 102252,69 m? yilz Slglme sahip parsel dzerindes; Fartuna 3, Fortuna 4, Fortuna 5, Fortuna
6, Fortuna 7 ve Fortuna & lslmil GOnes Enerji Santralleri yer almaktadir. Santrallere art olan belgelor ve

agikiamalan agafida verilmigtiv,

"ARAS EDAS ve Furtuna 3 Ene.rJ:- -h.$ arasinda 30.12.2016 tarlhll 030402010000143 sayih Dagitim
Sistemine Baflant Anlagmad imzalanmegter,
“ARAS EDAS ve Fortuna & Enerji AS. arssinda 30.12.3016 tarihfi 030402010000144 sayih Dagitim
sictaming Baflants Anlasmas imzalanmistir,
"ARAS ECAS ve Fortuna 3 Enerfi A5 arasnda 30.12.2016 tarihli 030802010000345 sayili Dagitim
Sistemine Baflant Anlagmas imzalanmiztr,
*ARAS EDAS ve Fortuna & Enerji AS. arasinda 30.12.2016 tarhli 030402010000146 sayili Dafitm
Sistemine Baglant Anlasmas imzalanrmighr.
TARAS EDAZ ve Fortuna T Enerjl A5 arasmda 30012 2016 tarihli 030402020000047 savili Dagibim
Sistemine Baglant Anlagmas imzalanmistir.
*ARAS EDAS ve Fortuna B Eneri AS. arasinda 30.12.2016 tarihli 030402020000148ayih Dagitim
Sistemine Baglant Anlasmas imzalanmigtr.

Dagytem Sistemni Kullanim Anlasmas

Zrortuna 3 Enerji A5, ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarsh 030402020000143 sayih lsansse
elektrik treticiler icin dagmm sistem kullanim anlagmas: bulunmalktadir,

SFortuna 4 Eneri A5 ile ARAS EDAS arasmda 27/02/2020 tarih 030402020000144 sayili isanssz
elektrik Oreticiler igin dagitim sistem kullanim anlasmass bulunmaktadir,

~Fortuna 3 Eneri A5 lle ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih 030402020000145 savil lizanssiz
elektrik Greticiler igin dagdem sistem kullarm anlasmas: bulunmaktadir,

XFortuna & Enerl A5 ile ARAS EDAS arasnda 27/02/2020 tarit 030402020000146 sayill llsanssiz
elektrik dreticileri igin dagtim sistermn kullamim anlasmas: bulunmaktadir.

ZFortuma 7 Enerjl A5. Me ARAS EDAS arasinda 27/032/2020 tarih 030402020000147 sayil lisanssiz
elektrk Ureticiler igin dagvtim sistern kullamim anlagmasi bublsnmaktadir.,

*Fortuna 8 Enerii A5 ile ARAS EDAS arasinda 2700272020 tarih O30402020000148 sayil llsanssiz
ebektrix draticiler lgin daftirn sistern kullanim ankagmas bufunmaktadir.
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*Fortuna 3 Enarji A.5. igin: Geclel Kabul Tutanag, Eneri ve Tabii Kaynaklar Bakankg'nn 18.12.2019
rarifki ve 24409 saynh yaxes geregi 24.02. 2020 tarih va 20KBLOS-008E-GEC 28y il onaylanmstr.
TEDAS kabul heyet| tarafindan tesisin isletmeye aplmasinda bir mahsur giriimemis ve gereken
miseade 17.02.2020 tarihinde Agri Valiligi'ne vrilmigkir.

*Fortuna 4 Enerji A5, igin: Geglel Kabul Tutanag, Enerji ve Tabli Kaynaklar Bakanli@’nn 18.12.2019
tarihli ve 24400 sayih yazis gerefi 24,02, 2020 tarih ve 20KBL04-0089-GEC say ile onaylanmistr,
TEDAS kabul heyetli tarafindan tesisin igletmeye agilmasinda bir mahsur ghralmemis ve gereken
milsande 17.02.2020 tarihinde Agn Valiligi'ne verilmigtir.

*Fortuna 5 Enerjl A5, Igin: Gagici Kabul Tutanag), Enerji ve Takii Kaynaklar Bakanli@’min 18.12.2019
tarihll ve 24409 sayli yazs geredi 24.002020 tarih ve 20KBL04-0090-GEC say ile onaylanmetir,
TEDAG kabul heyeti tarafindan tesisin igletmeye aplmasinds bir mahsur gérilmemis ve gereken
misaade 17.02.2020 tarihinde Agr Valili§i'ne verllmistir,

*Fortuna 6 Enerfl A5, icin: Gegici Kabul Tutanafs, Enerii ve Tabil Kaynaklar Bakankg’'nin 18.12,2019
tarthli ve 24403 sayik yazis gerefl 24.02.2020 tarih ve 20KBLOM-0091-GEC say) He onaylanmigtir.
TEDAS kabul heyetl tarefindan tesisin igletmeye agimasinda bir mahsur gorilmemis ve gereken
misaade 17.02.2020 tarihinde Agn Yalillgl'ne verilmistir.

*Fortuna 7 Enerji A5, igin: Gegici Kabul Tutanag), Enerji ve Tabil Kaynakiar Bakanl@ nin 18.12.2019
tarihli ve 24403 sayil yazis gerefil 24.02.2020 tarih ve 20KBL04-0092-GEC sav (ke onaylanmistir,
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye agimesinda bir mahsur gérilmemis ve gershen
musaesde 17,02, 2020 tarihinde Afn Valligi'ne veriimigtir,

*Fortuna 8 Enerji A3, icin: Gegicl Kabul Tutanadi, Eneri ve Tabll Kaynaklar Bakanlig’'nin 18.12 2019
taribli ve 24409 sayili yazes geredi 24.02.2020 tarih ve 20KBLOG-0093-GEC sayn lle onaylanmastr.
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye acimasinda bir mahsur gorllmemis ve gerokon
misaade 17.02.2020 arihinde Agn Valiligi'ne veriimistir,

eler:
“Fortuna 3 Eneffi A5, Fortuna 4 Enerji A5, Fortuna 5 Enerji 4.5, Fortuna & Enerjl A.5., Fortuna 7 Enerji
A5 ve Fortuna 8 Enerfi AS. igin baslangig tarthi 26.03.2023 olan, 1{bir) wil sireli BO838206 Police
numaral sigorta polipesi bulunmaktadir,

Stz Irunusu parsel U:erindl Gines Enerji Sannramarl JEEE.] FrEvELt n{up bu sk b ilgisi
bulunmeamaktadir.

Sz hnnusu deﬁerleme GES pr:uelﬂl n;m wu|m|§hr FB-I'HI bir proje degerlemasi yapdmanmagtie.

3.11 Varsa, Goyrimenkuliin Enerjl Verimlilik Sertifikas: Hakkinda Bilgl

Stz konusy parsel dzerinde GES'ler mevcut olup bu 51k |le ligisi bulunmamaktadir.

P'i'fl- Tﬂrl':l'rE nll‘l Dﬂiu Anadnlu Bﬁlﬁﬁ1'nde hulunan bir ildir. Adir kisrmen simerian igerisinde bulunan Adr|
Dag@'ndan almighr, 1834 yilnda bucak, 1869 ylinda ilce olan Agn, 1927 wilnda i alrmuster, liin dogusunda
iran, kuzeyinde Kars, kuzeybatwinda Erzurum, glineybatisinda Mug ve Bitis, pineyinde Van ve
kuzeydogusunda [Bdir bulunmaktad,

Agn il niifusu: 507.788'dlr. Bu ndifusun 355,725 sehirlerde yasamakeadir (2022 sonu). lin yiiz olpima
11.099°%km2'dir. || de km2'ye 43 kisi digmektedir. (Bu sap merker ilcede 83, Pa;niﬁda & dir J t:de '|.r|H|k'
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nufus % 0, 14 eraninda azalmestie. Nifus srisg oran en yiksek ve en dislk igeler: Giyadin (% 0,67], Hamur
(% 1,34). 04 Subat 2021 TUIK verilerine gore merkaz ilpeyle beraber 8 lice, 12 beladive, bu beledlyelerde
g7 mahalle l.rea\lnr: 563 m,n vardir,

' Sig _
i) kafl Ky GES Werkez| Foriuna Eneri | 8,00 WM
I’ i i lisansse GES ler Ganitil Firrnadar] 16,00 MW
rl, lglatmodaki Glnag Enarjl Santraller : 2 22 00 MWea
1 "C_w'u GES Merker < 5,00 MW
_"E Tutak Belediyesi GES Tutak Tutak Belediyes 0,59 Ry
b Taglicay Balediyesi GES | Tagheay Tagligay Belediyvesi 050 haw/
[s}110 Yapam indaki Gilney Enedi Santralled: 3 santral, 11,50 MWe

Agr) lnde faal ofan 2 adet toplamda 22 MWe giice sabip Glnes Enerjisi Santrali yer aimakta clup 3 adet
toplamda 11,5 MWe glce sahip santralin yapm devam etmektedis.
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A.2 Meveur Elbanamik

He Bunlann Gayrimenkuliin Dejerine Etkileri
Bam Ekonomik Veriler ve [statistiklor
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Tirkive'de tkarmet eden niifus, 31 Aralsk 2022 tarihi tibaryda bir Gmceki yila pore 509 bin 280 kisi artarak
85 milyan 279 bin 553 kisiye ulast. Erkek nifus 42 milvon 704 bin 112 kigh olorken, kadin nifus 42
milyon 575 bin 441 kisi oidu. Difer bir ifadeyie toplam nifusun %50,1%1 erkekler, %49,9'unu Ise
Eadinlar clusturdu.

A TOFE/Enflasyen Endeksber;

TUFE willih daiyigion omeden (), Kesm 3023
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TOFE daki (2003=100) deBlsim 2023 yili Kasim ayinda bir oncaki aya ghre %3,28, bir dnceki yilin Aralik
ayina ghre %60,09, bir sncekld yilin ayns ayina gore 361,98 ve on ki avhk ortalamalara ghre %53,40
olarak gergeklesti. Bir dnceki yihn ayr ayina gire en & artg gOsteren ana grup %37,54 ile konut aldu.
Buna kargiek, bir onceki yilsn ayni ayna gire artisin en yilksek olduBu ana grup ise %92,86 (e lnkanta
ve olefler oldu. Ana harcama grupéan itibaryla 2023 yib Kasim ayindn bir Sneeld aya géce en az arti
EOsteren ana grup %-0,31 ile giyim ve ayakkab oldu. Buna karalk, 2023 yili Kasirn ayinda bir Gnceki
aya ghre artgen an yilksak oldugu ana grup ise %11,17 lle konut oldu, |slenmemis gida Uriinler, enerji,
alkalidh igkiler ve titdn lle alon harig TUFE'deki degiyim, 2023 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gire
2,53, bir Bnceki yilen Aralik aying giire %64,09, bir onceki yibn ayni ayma gire %67,27 ve on ik aylik
ortalamalara gare %57, 56 olarak gerpeklegti. [TUIK)
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A.B.Dgon 5 yilik tuketict fiyat endeksi grafigi ve oranlan yukandaki gibidir. 2020 yih itihariyle enflasyon
oran yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama %2,3 sevivelarinde iken Nisan ay ile birlikte cidd! diistls
glstermily olup, bu oran 0,5 altina kadar inmigtir. 2021 Ocak aynda %1,7 olan enfiasyon oram bu
aydan itibaren sirekl] artg gisterered 59,1 seviyelerine kadar gelmistir. 2022 Temmae itibar ile tekrar
diisus egilimine girmiy olup glnimiiz itibarlyle 3.6 seviyesing gelmigtir.

4 GSYiH/Byime Endeksberi;

GEVH biydrme Baalary, AL Ceyprel: Foommea Eylil. 723
[iel]
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GoYH 2023 yih Oglncll ceyrek ik rahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir onceki ydin aym
ceyregine gire %359 artu, Uretim yBntemiyle Gayrisafi Yurt igl Hasila tahmini, 2023 yilinin deiined
ceyrefinds cari fiyvatlaria bir dncekd yihn ayme ceyreging giira %798 artarak 7 trilyon BE1 milyar 432
milyon TL oldu. GSYH'nin Oglned ceyrek dederi cari fivatlarla ABD dodan baznda 795 milyar 815 mihyon
olarak gergeklestl. Yerlegik hane halklarinin nihai tiketim harcamalan 2023 yibnm iiciincd ceyreginde
bir @nceki ydin aymi gayregine gdre zincirienmis hacim endeksi olarak %112 artt Devietin nilai
titketim harcamalan %5,3, gayrisafl sabit sermaye olugumu ise %14, 7 artt, Mal va hizmat ithalat, 2023
yrhiman dciincd ceyreffinde bir énceki wilin aym geyrefine gire zincirlenmig hacim endeksi olarak %14.5,
ihracat ise %1,1 artm. Isglici) ddemeleri, 2023 ywhinin dglnell ceyredinde bir Snceki yilin ayni geyregdine
gire %1172 artti. Net Igletme art@/karma gelir %50,7 artti. l4gict odemelerinin cari fyatlarla
Gayrisafi Katma Deger igerisindeki pay gegan yilin Oclined ceyrefinde %26,1 ikan, bu arsn 2023 winda
%32,2 oldu. Net igletme artifi/karma gelirin pay ise %55,0 Tken %47,0 oldu. (TUIK)
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Vaklagitk son 10 yilbik dinemde TR 10 wilsk DIBS olan tahvil oranlan ortalama %10 sevivelerinde
seyrederken 2021 yih 3. ceyrefiiyle birikie artiga gegmis, 2022 1. ceyrefl itibari de %27 seviyulerine
ulagmigtr, Bu dinemden sonva diglly efilimine girmis, Ocak 2023 dénemi itibari ik tekrar yikselis
trendine gecerek rapor tarihl mbariyle %25 50 seviyelerindadir. (Grafik: Bloomberght.com)

Yakiagik son 10 willik dinemde LSD 10 yilik DIRS alan tahvil oranfan ortalama %2 seviyelerinde
seyrederken 2019 yil son ceyrafne bidlkte eiddi digige gegerek %15 ve alt seviyelers inmip, Afustos
2020 itihariyle %0,6'yva kadar gerilemigtir. Bu sirecten sonra artig gostererek devam etmis ve rapor
tarihi itibariyle %4, 20 sevivelerindedir, {Grafik: Bloomberght.com)
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2013 yili Mays ay1 ile birlikte Euro 10 willik Alman Tahwili Ise 0%n alting inmis olup 2021 ve 2022 wihnda
pozitif yonde devam etrmigtir, Arbi son dénemlerde dalgeh bir sekilde devam etmelkte olup rapor tarihi

itibariyle ortalama %2,35 seviyelerindedir. (Grafik: Bloamberght.com)

4 Referans Faiz Oran Degisimi;

HREF tnam

Barsa stanbul tarafindan yayimlanan Tirk Liras Reforans Falz Oranian uygulamasnds hazsrkanmis
vukanidaki grafik yillara gare TR referans faiz oranlann gistermektedi, 2023 yhinda parlidisi ozere
TR willek referans faie aran 2023 yil Bk yarsinda %10 diteyinde iken rapora tarihl tbarl fle %az

clvarmdadar,

o s T S B oy By

ICE tarafindan yaywmianan USD Referans Falz Oranlan uygulamasiyla hazirlanmig yukandaki grafik
yillara gies LISD referans faiz oranlarni géstermektedir. USD 12 aylk referans falz orani 30,06, 2021
Ribarlyle %0,5 seviyesindedir. 2002 yibnda goriddigl lzere USD referans faiz oram Misan ayindan
itibaren artiga gegmis ve rapor tarihi itbari lle %5, 33 seviyesine yitksebmigtir,

A TCME v FED Faiz Oran Defigimi;
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Tdrkive Cumburyeti Merkez Bankasi tarsfindan apkdanan faiz oran 2010-2008 willan aras;mda
ertalama 5,0 - %7.5 arahfinda deismekte iken 2018 Mayis ay) itibariyle %20,00 seviyesi Gzerlerine
kadar pilomig ve 2019 Haziran aymina kadar bu sevivelerde seyrinl sirdlirmistie. 2019 Temmuz ul.lll'htlm

iticaren dijis egilimi ile %8,50 seviyelering geribkemistic. Bu tarihten fibaren wq;-,aﬂ:ﬂ.lmi ile, Eﬂi."‘.l.
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Agustos ayina kadar 519,00 seviyelerine gelmistir. 2021 Evial ay itibari ile diksiise peomis olup Haziran
ayine kadar %8350 seviyslerine gelmigtie. Maziran awndan Ribaren gergeklestirlen ekonomi
palitikalarindaki degisikliklier ile birlikte %40 seviyesine gaimistiv,
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A.B.D Merkez Bankas FED tarafindan apiklsnan son verilere gire faiz oram 5,00 tir. 2007 — 2019
itibariyle %2 50 seviyelerine kadar gikmagken, faiz oram 2022 itibariyle kademeli diiserek 0,50 altina
gelmigtir. Mart ay) itibariyle takrar artssa gecmis olup gUndimiz itibar ke %5,50 sevivesindedir.

2020-2080 dénemi igin yapilan Tirkiye Elekirlk Enerfisl Talep Projeksiyonu Raporu gahsmasinin

sonuglaring gore elektrik thketiminin baz senaryoya gore, 2025 yiknda 370 Twh, 2040 vilinda lse 591
TWh sevivesine uwlagmasi beklenmektedir,

EMI_yﬂmda elektrlk Oretimimizin, %34,6'n kAmirden, %22,2'5 dogal gazdan, 520.6'51 hidrolik
enerjiden, H1089 rizgardan, %475l glnegten, %3,30 jeatermal enerjiden ve %3.7'd difer
h?-,-nalﬂard.m elde edilmigtir. 2023 yili Kasam ayr sonu itibaryla ilkemiz kurulu gicd 106.152 MW'a
ulagmagtir,

2023 yih Kasim ayi sony itibanyla kurulu glictmiizin kaynakiars gare dagihm: %2987 hideolik ener,
%23,0° dogal gaz, 20,51 kbmbr, %11'i rizgdr, %10,6's gines, %1,6" jeotermal ve %2,6'5 ise difer
kaynaklar seklindedir.

2023 Knkim Seeu (5bariyies Kuralu Gie

Yot Clasl Bazindas {9%:)

Ayriea Ulkernizde elektrik enarjist Orethm santrali sayis), 2023 v Kasim ay sonu itibanyla 13.035%
(Lisanssiz santraller dihil) yikselmigtir, Mevout santrallerin 755 aded| hidroslekrrik, 68 adedi komir,
363 adedi riagdr, 63 aded| [ratermal, 344 adedi dofial gaz, 10.950 aded gines, 492 adedi ise diger
kaynakl santrallesdir,

i - e o
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Tlrkiye Sanayi Kalkmma Bankas'nin Ekim ayinda yayinlanan aylik ener|i biltenine gare Eyidl ayinda
alektrigin % 60,9y termik santrallerden drutilmigtir.

Agustes ay iperisinde Uretden elekivifin %62,1'ini saflayan termlk santraller, Eyiil mpnda toplam
dretilen elektrifin %605 unu kargpladh. Elektrik santrallerinin kaynak bazh kinlme Incelendifinde ise,
bir Bnceki ay %16,3Nik bir paya sahip olan hidraelektrik santraller, Eylil ayinda toplam elekrigin
%12 E'sim Urettl. Aymi dBnemde rizgdr enesjid santrallerinden Gretilen elektrik miktannm pay bir
onceki aya gore 2,1 ylizde puan artarak %11,7'ye ulagh. Jeotermal enerfi santraller ise Gretilen toplam
elektrigin %2, 7'lk lnsrini saglads. 2022 yih ortalamasi %6427 olan yenilenebilir ener]l santrallerinin
elekurik Gratimindeki pay, 2023 wil Eylul syinda %391 seviyesinde gerceklest. lgil ddnemde, baraj
tipi hidroebekirik santraller toplam Oretimin % 10,8'ine katoda bulunurken, nehir tigi hidroelektrik
santralleri toplam Gretimin %2,8'ini kargifadi, Bununla birlikte rizglr ve gines enerjisl santrallerinden
elde edilen elektrigin toplam dratilen elektrife oran % 22,8 olarak kaydedildi,

Eylil ayinda rizghr santralleri elektrik dretim kapsaminda en fazla elektrik dreten yenllenebilir eneri
kaynai olarak kayitlara gecmistir.
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I-'llﬂlrltme tarihi I-tlhzr'-'!,.rin stlrn; tammlanma- kadar E=cen sihde deferleme islemini clursuz
etkiteyen veya sinirlayan herhangl bir faktir olmamstir.

4.4 Santralin Fiziki, Yapesal, Teknlk ve Insaat Ozelideri
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1015 Numaral Parsel; Tapu kayitlanna gdre 10225269 m2 yiz Skiime sahip olup geometrik olarak
arnorf, topofafrafik alarak ise hafif efimili bir arazi yapmana sahiptir. Rapora konu Fortuma 3 GES,
Fortuna 4 GES, Fortuna 5 GES, Fortuna & GES, Fortuna 7 GES ve Fortuna 8 isimii GES bu parsel Gzerinde
ver almaktadir. **Deferiemaye konu santrallerin bulundugu parsellerin etrafinda tanm arazileri, bos
araziler, Murat Mehri ve Sayhan Cay yer aimaktadir. Parsel simrlan beton direks tel Srgi ile gevrilidin,

Fortuna 3 GES

Mahallinge yapilan Incelemeds konstriksiven iplerinin tamamiandigl, 325 Wp ghcinde 35600 adet glines
enerfi panellerinin (modid) yerlestiriidigi, solar kablo baglantlarmn yapildigy, 15 adot 66 kW Ellclnda
inverter hutusunun badh bulundugy, trafo koghl, Inverter kigkis ve DM binalannm yapih oldufy ve
11 70kWp/390k'\We gliclndekl Fortuna 3 GES de faal olarak elekirik Oretinmi yasddig tespit sdilmistir,

Fortuna 4 GES

Mahallinde yapilan incelemede kanstriksiyon islerinin tamarmlandsg), 325 Wp gloinde 3600 adet giinag
enerf panederinin (modll) yerlegtinildigi, selar kablo baglantlannin yapids), 15 adet 56 kW glcinde
iverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kogkl, Inverter kiskd ve DM binalarinin yapsl oidugu ve
11706WR920kWe giclndeki Fortuna & GES do faal olarak elalrrik Gratirmi yapildig baspit edibmistir.

Fortuna 5 GES

Mahalinde yapilan incalemede konstrisksiyon iglerinin tamamlandify, 325 Wp giicinde 3500 adet glines
enerji panellerinin (moddl] yerlogtinildigl, solar kabla baBlantilannm yapaddif, 15 adet 66 kW picinde
inverter kutusunun bagh bubindufly, trafe kBgki, inverter kégki ve DM binalannm yapih oldugu ve
1170kWp/390kWe giciindeki Fortuna 5 GES de faal olarak elektrik retim| yapadi tespit edilmigtir,

Fortuna 6 GES

Mahallinds yapidan incelemede konstriiksivon iglarinin tamamiandigi, 325 Wp gacunde 3600 adet gines
enerji panellernin (modll) yverlestirldifl, selar kablo bajlanslannin yapildid, 15 adet 66 KW gicinde
imerter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiigkl, mverter kaskil ve DM binalarun yagsl okiugu ve
L170kWp/290kWe glcundeki Fertuna & GES de faal alarak elektrlk dretimi yapildig tespit edimistir.

Fartuna 7 GES

Mahallinde yapilan incelemeds konstriksiyon 5lerinin tamamlands, 325 Wp giclinde 3600 adet glnes
enerji panallarinin (medil) yerlestiildigi, solar kablo balentilennin yapidhiy, 15 adet 66 kW gicinde
Inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki, inverter kiski ve DM binalanmn vapih oldugy ve
L170kWpy350kWe glcundeki Fartuna 7 GES de faal olarak elekirik Gretimi yapida tespit edilmistir,

Fortuna 8 GES

Mahallinde yapilar incelemede konstriksiyon iglerinin tamamlandify, 325 Wp gilciinde 3600 adat giines
enerl panelierinin (modil) yerdestirildifl, solar kablo baglantitannin yapildifl, 15 sdat 66 kW gucunde
Inverter kutesunun bagh bulundufy, trafo kogku, inverter kbgkQ ve DM binalarimin yapdi oldufu ve
1170kWin/990kWe pucundek Fartima 8 GES de faal olarak elektrik Gretimi vapildid tecpit edilmigtic.
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APazar degeri, bir varlik weyn yokiimlGIagin, uygun pazerdama faaliyetheri sanucunda, istekli bir satio
va istekl| bir akicy arasinda, taraftanin bilgili ve basiretli bir gekilde ve rorlarma altinda kalmaksizm hareket
ettikleri, muvazaasiz bir iglam lle deferdeme taribi tibanyla el degistirmesinde kullamimas gereldi
gorulen tahmini tutardir, Pager degerinin tanemi asafidakl kavramsal cerceveye uygun olarak
uygulanmas gerekir:

(a) "Tahmini tutar” ifadesi muvazaase bir pazar islaminde varlik igin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina galmoktedir. Pazar defier, degerieme tarihi itibarnta, pazarda pazar degeri tanimina uygun
alarak makul sartlarda elde edilebilecek en alas: fiyattr. Bu fiyat, sabo tarafndan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyl ve ale tarafindan makul sartiarda elde edilebilecek en avantajh fiyattr. Bu tahmin,
ozeliikle de satjla iligkili herhangi bir tarafra saflanmig Gzel bedeller vaya imtiyazias, standart olmayan
bir finangman, sat ve ger kirala sdzlegmes] gibi tzed gartlara veya kogullara dayanarak arttnimig vaya
azaltibrug bir tahminl fiyat veya sadece befirli bir malike veya alioya yonelik hechangl bir deder
unsurunu kapsamaz.

{b) “El depistirmesinde kuflamibacak” ifadesi, bir varb@n veya yukimlilifin degerinin, onceden
befirienmiy bir tutar veya gergek satiy fyabindan ziyade tahminl bir deger olduiu duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degerleme tanhi itibariyle, pazar deferi lanmmindaki tm unsurlan karsdayan bir
iglemdeki fryattin;

(c) “Degereme tarihi itibanyla” ifadesi degerin bedirl] bir tarih itihamda belidenmesini ve o zamana
Gzgl olmasmr gerektirlr. Pazarlar ve pazar kogullar defisebilacefinden, tahmini defer bagka bir
zamanda dofru veya uygun olmayabilic, Degerleme tutan, parann durumunu ve iginde butundugu
kogullar: bagka hir taribte degil sadece degerleme taribi itibaryla vansitir;

(d) “Istekdi bir ali arasinda”™ ifadesi alim nivetiyle harekete geemis alan, ancak roruniu kalmag olmayan
bir aler antamina geimaktedir. Bu alo her fiyattan satm almaya hevesli veya kararl deglidir. Bu alig,
var oldugunun kanitlanmas veya tahmin edilmesi mdmkidn olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan zivade mevout pazar gerceklering ve mevout pazar beklentblerdne uygun olarak satin alir, Var
obdugu kabul edilen bir ali pazann gerektirdifinden daha yiksek bir fiyar ddemeyecaktic. Varlign
mewcut sahibl e pazan olusturandar arasinda yer abmakeadir.

{e} "istekli bir saticr” fadesi ise belirli fiyattan satmaya havesli veya maecbur olmayan, ya da meveout
pazar terafindan makul ghrilmeyen bir fiyatta 1srar etmeyen bir satio anfamina gelmektedir, Istekl]
saficy, fiyat her ne olursa ofsun, varlgt uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar
sartiannda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Varlidn il sabibinin gergekte icinde
bulundugu kegullar, yukanda anidan sartlara dihil defildir, giinkd istekli satio varsayimsal bir malileir.

{F) "Muvazassi bir ishem” ifadesi, fiyatm pazann flyat seviyesini yansitmamasing veya yilkseltmesine
vol agabilecek, rnedin ana girket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kirac gibi taraflar degil, aralzrnda
belirli we B2el bir iliski bulunmayan taraflar arasnda yapilan bir islem anfamma gelmektedr, Pazar
degeri islemlerinin, har bir bafmss olarak hareket eden iligkisiz taraflar aresinda vapibdig varsaalr,

(g} “wygun pazarlama faaliyetleri sonucundas® ifadesi, varb@in pazara gkarularak en uygun sekilde
pazarianmasi halinde pazar degeri tammina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satilmas
olman anlamma gelmektedir. Satig yontemdnin, saticinen erigime sahip oldufu pazarda en iyl fiyat elde
wdleceii en wygun yontem oldufu kabul edillr. Varldm pazara phartilma slresi sabit bir siore almayip,
varhgm tleOne ve pazar kogullaring giire degisebllir. Burada tek kriter, varlifin yeteril sayida pazar
kaulmcisnin dikkatind gekrmesi icin yeterli sire tamnmas: gereklilifidir. Pazara gkarolma zamam
degerkeme tarthinden dnce gerceklesmelidir,

— I hledie Sl
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{h) "Taraflarin bilgil ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifades), istekl satioinm ve stekll alicmn
degerleme tarihi itibaryla pazann durumu, varl@in yopis, Szellikler, filli ve potensivel kulanimlan
hekkinda makul 8lcllerde bilgllenmis olduldarm varsaymaktadir. Taraflann her birinin bu bilgiyl,
ipremde kendi ligili konumdan agisindan en avanrajl fiyat elde etmek amacyla basireth bir sekilde
kullandiklan varsaylir. Basiret, faydasi sonradan antagdlan bir tecribenin avantajyla dedl, degerleme
tarihi mbaryla pazar gartlan dikkate slinarak degerlendirili. Grnegin flyatlann dagtagii bir ortamda
anceki pazar seviyelerinin attinda bir fiyattan varblkianm satan bir satic basiretsiz olarak kabul edilmer,
Bu gibi durumlards, pazariarda degisen flyat kosullan altnda variklann el degistiridi@ diger islemier
igin gecerli oldugu gibi, basiretli alolar veya saticilar o anda mevout en iyi pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklerdir.

() "Zorlama altnda kalmaksizm® Hadesi ise taraflardan her birinin zorlanmeg olmaksizin veya bask
altinda kalmaksizin bu iglemi yapra nivetiyle harekete gecmis olmasadir,

A Parar degeri kavran, ketalricilionin Szgiie oldufu apk ve rekabetgi bir pazarda pazarhic edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varl@n pazan, uluslararas veyn yerel bie pazar olabilir. Bir pazar cok
sayida alici ve sabicidan veya karakteristls olarak siniel sayida pozar kotimesdan olugabilic, Varlign
satiga sunuidugunun varsayldgh pazar, teorik olarak & defistiren varbdin noemal bir sekilde of

degigtirdigi bir pazardir.

A Bir varlgm pazar defieri anun &n verimii ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyl kullamin,
bir varli@in potensiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal clarak karli olan en yiksek dieeyde
kudlansmidir. En verimli we en iyi kullanm, bir vorb@m mevcut kullaniminin devami ya da afternatif haska
bir kudlanim clabitir. Bu, bir pazar kotimesinn varlk igin teklif edecel fiyat) hesaplarken varlik igin
plantadign kullamma gire belirlenir,

A Degerlerne girdilerinin yapisien ve kaynaginin, sonugta dederleme amac ile ilgili olmas: gereken
deiier esasin yansitmas: gerekir, Grnegin, pazar degerinl helidemek amacyla, pazardan tlretiimis
veriler kullaniimak sartiyla, farkl yaklasimlar ve yantemler kulamiobific, Pazar vaklazama tamim olarak
pazardan tlretiimis gicdileri kullanir. Gelir yaklagimeni kullanarak pazar deferini belirlamek igin,
katdimetler tarafindan benimsenen girdilerin ve varsapmlann kullanimas gerekli goriifmektedir.
Maliyet yaklagimini kullanarak pazar degerinl belidemek Igin, esdefer kullanima sabip bir varhgn
maliyetinin ve uygun afinma oeranmin, pazar esash maliyet ve agmma analizleriyle belidenmes! gerekd
girulmektedir,

A Degerlernes] yapilan warik igin meveut verilere ve pazarla iligkili kojullara gore en gegerd] ve en uygun
dederleme yBrteminin veya yintemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmas halinde, kullanilan her bir yaklagimin weya yantemin, pazar
degeri ile ligil bir ghsterge saglamas gerekli povUimektedir.

A Pazar dageri bir variidin, patardaki diger aliclann elde edemedifi, belidl bir mallk veya aho igin
defer ifade eden niteliklerini yansitmaz. Biyle avantajler, bir varb§m firiksel, cografi, ekonomik veys
yasal Geellikieride iligkili olabillr, Pazar deger|, belidli bir taritte belirl bir stekd alicinn degil, herhang
bir istekli bir abonin oldufunu varsaydigindan, buna benzer tilm defer unsurtannm gz ardh edilmesini
Rerektirmektedir,

mieri

Degerleme yaklasimiannin uygun ve deferlenen variklannn igerigi e Bigkili olmasina dikkat adilmes
gerekir. Asagida tammianan ve agiklanan Op yaklagim deferlemoede kullandan temel yaklagimisredir.
Bunlanin timd, fivat dengesi, fayda beklentisi veyn ikame ekonomi ilkelerine dayanmakyadsr. Temel
degerlerne yaklagmlanna asafida ver veriimektedir;

(A) Pazar Yaklagimi  (B) Gefir Yaklasimi  [C) Malivet 'ruttllgw:-j RUHUMSAL 0
“"_:_I.;, = e
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Bu termel degeriems yakiagimbannin her fir farkd, syrinbil uweulama vontemlerin] igerir.

Bir varliga iligkin degerleme yaklagmlannin ve ydntemlerinin segiminde amag befifi durumlara en
uygun yantemin bulunmasidir. Bir yintemin her durumn uygun almas: sz konusu degildir. Secim
sdrecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alwar:

la) deferleme gdrevinin kojullan ve amao de beficlenen wygun defer esas(lark ve varsayian
kullaremilar), (b) olas: degeriems yakligimlarmin ve yontemlerinin gigld ve zayf yisnler), {e) her bir
yintemin varkgin niveligi ve ilgili pazardaki katiimedar tarafindan kullamlan yakdasimiar va yéntemler
bakimendan uygunlugu, (d) yintem(larin uygulanmasi (gin gereken giivenilir bilginin mewveudryeti.

Pazar yaklagimi variigin, fiyat bilgisi alde edilebilic olan aym veys kargilagtinlabilic (benzer) variklario
karglagtinlmas: suretlyle gésterge nitelifindeki degerin belirlendii yaklagim ifade eder. Asafida yer
varilen durumlarda, pazar yaklasimmin uygulanmas: ve bu yaklasima dnemil ve/veya anlarmi agiiik
veriimes! gerakli gardlmelredir: (a) deferlerne konusu varhin defer esasing uygun bir bedelle son
dinamde satdmig olmas, (b) degerdems konusu varlfn veys buna dnemli Slglide benzedik tasiyan
varlklarin aktif olarak iglem girmesl vefveya [c) onemll slcide benzer varbklar ile ilgili s yapilan
veSveya plineel gézlembenabilir idemlerin sbz konusu almas,

Karsilagrirlabilic pazar bilgisinin varksin tpatip veya dnemli 8lgiide benzeriyle iliskil almarmam halinds,
dederlemeyi gercekiestirenin karglagtirdabilic varhkior lle degerema konusu varbk arasinda niteliksal
we niceliksel benzerliklerin ve farklilildann kargilagtirmali bir analizing yapmasi gerekir. Bu kargilagtirmal
analize dayah dizeltme yapdmasina genelde ihtiyac duyulacaktr, By diszeltmelerin makul olmas: v
dederemeyl gerpeklestirenienn dizekmelerin gerekeeleri ibe nasil saysallastinldikiaring ragorarinda
yer vermeleri gerekir, Pazar yaklagiminda genellicle her biri farkh carpanlara sahip kargilagtinahike
varliktardan elde edilen pazar carpanian kullanir. Belirlenen araliktan wygun carpanin segimi niteliksel
we niceliksel faktarierin dikkate alindi@) bir degerlendirmenin yapidmasini garektirir,

gisl Tesp

Plyasadan toplanan ban veriler degeriendirildiginde, farkh lokasyon ve dretim kapasitesinde satista
olan ban GES bulundugiu gizlemlenmistir. Yapilan Incelemaler neticasinde belirlenen satis fiyatlanm
etkileyen birgok unsur tespit edilmigtir. GES yatwm tutan olusumunda makine, eklpman, tefrigat ve
donammiar yer akrken proje asamasinda satij yapian santrallerde bagvury, harg, yasal prosedir
harcamalar, vergl ve KDV, satios komisyan bedeller gibl etkenler de devreye girmaktadir,

Aynca, kuruly alan blgenin gines iginim miktarinin yiksek almasi, kullanifan moddl/panellerin yikssk
teknolofl ve verime sahip olmasi, baflanti anlagma tarihi, devlet alm garantlsi durumu, yillik
operasyonal gider durumu, bagilann urunlugu/uzakhg, tesisin baloml olma durumu gibi birgok faktar
piyasadaki satig rakamlannda farklile yaratmaktadir. Bl degistirme de ise satiga nivetli sirketin Gzerinde
buiunan kisa ve uzun vade yikdmilllklerl, borg durumu, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
tirlih sarum vie sorumlubuiun devrediime durumu da ciddi etki yvaratmaktadur,

Yukaridaki apklamalar ile sektéirde GES igin yapilan maliyet cabigmalan, akademik caligmalar, Glke ve
uluslararas piyasa degisimieri, istatistikler bir bitiin clarak degerlendirildiginde ortalama teknolaji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazi milkiyet eksiksiz ve standart sayilabilecek
diger etkenleri igeran IMw kurulu gig kapasiteli santralin plyasa defer| degigkenlik gistermektedir.
Diger taraftan pivasada sk el degistiren ve esasen alim-satim piyasas alusmarmis bir varlik grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklagim dofiru segim clmayacagindan Gelir Yakiasim
degerlemeds esas alinmastir,
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manliyet yaklagim, bir aboinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, sk gibl etkenler stz konusy
clmadikea, belli bir varkk igin, #ter sabin alma, [sterse yapsm yoluyla edinlimis alsun, kendisine esit
faydaya sship bagka bir varli elde etme maliyetinden daha fazla Sdeme yapmayacagi ekonomik
lkesinin wygulanmasnda gosterge nitelifindeki degerin belidendigi yaklasimdir. Bu yakiagmda, bir
varfiin carl kame maliyetinin veya yeniden dretim malivetinin hesaplanmas: ve fiziksel bowulma ve
diger bicimlerde gercaklegen tim vipranma paylannm digllmesi suretivle gosterge niteligindeki deger
belirlenmekeedic. Asafpda yer verilen durumlarda, malivet yaklagimimn uygulanmas: ve bu yaklasima
tnemli ve/veys anlaml afrik verilmesi gerekli gordimektedin: (a) kastbmolnn degerlerme konusa
varlikia dnemli Giclde ayni faydaya sahip bir varbi yasal kistlamalar clmaksmin yeniden
clugturabilmesi ve varkin, katimeilann degerieme konusu varlifi bir an svvel kullanabilmeleri igin
onemll bir prim Gdemeye ran clmak durumunds kalmayacakdar kadar, losa bir sirede yeniden
ofugturulablimesd,

{b) varligin dogrudan gelir yaratmamas: ve varbfin kendine Szgl niteliginin gelir yaklasiman veya pazar
valkdasimin olanakse kilmasi ve/veya (c) kullanilan dejer esasmin temel olarak ikame defor] Srnefinde
oldugu gibi kame malivetine dayanmas.

Belli bash U¢ maliyet vaklairm y@antemi bulunmaktadir: (a) ikame maliyetl yontemi: posterge
nitelifindeki deferin esdeger fayda saflayan benzer bir varli@in maliyetinin hesaplanmaswyia
belirlendigi ytintem. (b) yeniden retim maliyeth ySntermi: gésterge nitefigindeki degerin varkin
aymeinin Uretilmesl igin gerekdl alan malyetin hesaplanmasnda belirlendil yéntemn, (g} toplama
yhintami: varhiin degerinin bilegenlerinin her birinin degerl toplanarak hesaplandig) yantemdir.

Glney Enerji Santrall yapiminda birgok farkh kalem maliyet olusturmaktader. Genel olarak maliyete
konu unsurlar asagidaki gekildedir, Her bir asama kendi igerisinde ok detay ve tercthe gore farkh
maltyetler barindirmalktadr.

LAgama

Lygun sraz belidenmes! ve arazl maliyveti

Arazi fiztbifiba calismasi igin yapdan harcama

erekdl yazal iminker ve uygunluk igin yapian harcamalar

Imar plani igin yapilan harcama

Bu agama dahilinde ofusabllecek difer masraflar {sicket kurulumu, ofis vb giderleri gibi)
2. Agama

GES Igin gerekdi tiim makine-ekipman ve donanim igin yapilacak maliyetlier
Yazdimsal harcamalar

Baglants igin yapilacak harcamalar

3. Asama

Egitim, I3 plivenligi, issilik gibi harcamalar

SGK, Sigorta vefveya garantl uzatir harcarmalan

Stzlegmelerden dofan damga vergileri

Sentrel gevresi dizeni (peyzal, git, tel Grgd vb...}

phendishik ve/veya damsmanhk giderier|

4 Asama

Kabul soarasi faalivete devam edebilmek icin gerekll bakim vb malivetler
O gorilemeyen diger harcamalar
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P = = Projelendirme, fizibilite ve etki faktrlerinin belifenmesi, malzeme segimi, arazi bedelier,
kurumlara yvaplacak Sdemeler, tdm mihendislik iglemlerinin malhyati, bakim onanm masrafiar, sigorts
islemieri, deafim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktacler gensl maliyet/kurulum kalemlerini
alugturmalktadir,

Yagilan aragtorma ve incelenaler, piyasa verileri, akademix calismalar neticesinde ortalama 1 Muwp
gicindeki GES ipin 1.2 Milyon 5 = 1.5 Milyon 5 malivet olustufiu ghzlemienmistir. Bu mallyet igerisinde
yukarda bahsedilen tdm agamadakl kalemler bulunmakiadie,

Burada tek bir yerde birden ¢ok Mwp giclnde santral olmasi malivetieri digietcn Bir etkendie, Yilkar
gegtikce yeni teknalofilerle bidikte Srellikis donanmsal maliyetierde bir disds giclemienmekie birlikte
dahn cok wverim artinilmatana yonelik ar-ge calismalan da eskiye oranla eksira maliyether
yaratabilmektedir.

Dananmmsal driinler haridnde piyasada GES projes igin uygunbuk verllen we tdm yvasallfr safilanan
projeler kpin ise Hsans bedell sekiinde ayrica bedeller Istenmekiedir.

Talep sahibinden temin edliere belgelere plre; Rapora konu santrallerden Fortune 3 GES, Fortuns 4
SES, Fortuna 5 GES igin Kurulum didnemi olugan 11.045.667,00-TL (KDV harig) tutarmdaki makina-
techizat i3 Finansal Kiralama A.5. tarafindan finansal kiralama yoluyla temin edémistir. Fortuna 3 Enerji
A.5. Fortuna 4 Enerji AS. ve Fortuna 5 Enerji AS. ile |5 Finensal Kiralama A.S. srasindaki Finansal
Emralama sozlesmesi 200122019 tarihinde imralanmigte, Mallyetlenin alustugu 2019 yil Aralik an
artalamia dolar kury 1 USD = 5,8462-Tl'dir, Buna gore dolariUsD) cinsimden clugan malyet
1.889.375,49-USD"dr.

Rapora konu sentrsllerden Fortung & GES icin kurulum dinemi clugan 3.900.141,54-TL{KDV Harig)
futarindaki makine-techizat I Finansal Kiralama A5, tarafindan finansal kiralama yoluyla temin
edilmistir. Fortuna & Enerl A% ile is Finansal Kiralama &.5. arasindakl Finansal Kiralama sBzlegmeas)
18.11.20109 tarihinde imzalanrmgtir. Malipetlerin alugtufu 2019 yil Aralk sy artalama dalar kuru 1
USD = 5,B462-TL'dir. Buna gére daoler [USD) cinsinden olugan maliyet 667,124, 20-USD'dir,

kapors konu santrallerden Fortura 7 GES ve Fortuna B GES icin kurulum dénemi olugan 8.631.746 46
TLIEDY Harig) tutanindaki makine-techizat Iy Finansal Kiralama AS. tarafmdan finansal kiralama yoluyla
temin edilmigtir, Fortuna 7 Enerji A.5. ve Fortuna & Ener)l AS. ile |5 Flnanzal Klralama AL, arasinda
Finansal Kiralama sdzlesmest 10,10.2019 tarlhinde imzalanmstin, Mallyetlerin olugtugu 2019 Aralik &y
ortalama dolar kuru 1 USD = 58462-Tl'dir. Buna gire dolar (USDl= cinsinden ohean maliyet
1.476.471,29-U50"dir.

Defierleme kanusu alan Fartuna 3 GES, Fortuna £ GES, Fertuna 5 GES, Fortuna 6 GES, Fortuna 7 GES
ve Fortund GES igin kurules dinemi toplam malyet tutzn KDV harip 23.577.555,00-TL clarak
gerseklesmistir. Gergekiesen malhyetin dofar[U50) karsilige 4.032.970,98-UsD dir. Mallyet kalemler
gkte sunulmustur.

"*Degerlemeye konu santrallerin finansmani bgin finansal kirglame (leesing) yvolu kullamimig
clduundan dolay) maliver kalemlerinde KDV musfivetinden yararlaniimatir,

(Maliyet hesaplarnda birim degarier firmanin tarafirmiza gandermis aldugu maliyes tabiakar dikkate
slinarak tessit sdilmigtie. Malivet kalemlerinin géelktigl detay liste raporun ekler kisminda
mewcuthur)
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Gelir yaklagmmi, gisterge nitelifindeki deferin, gelecekteki nakit akiglarinen tek bir car defere
dénbgtiriimesi lle belirlanmasini aglar. Gelir yaklagiminda varlign degeri, varlk tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit aliglarnin veys maliyet tasarruflarinen buginkd degerine dayanilarak tespir edilir.
Asagida yer verilen durumiarda, gellr yaklzsimumin uygulanmasi ve bu yaklasima Snemli ve/veya
anlamli agerik varilmesi garekii goriirmektodic:

{3} Varhgin gelir yaratma kabillyetinin katikmeinen giziiyle deger etkilayen cok Snemli bir unsur olmas),
(&} Dederlome konusy varlikls Bgill gelecekteld getirin miktan ve zamanlamasina ifiskin makul tahminer
mevcut cdmiakla birlikte, ilgifi pazar emsallerinin varsa bile az sayvida olmasi.

-+ I3 Malit Alaglan Yantemi:

INA yEnteminde, tahmini nakit akrglan degerleme tarihing indingenmakte ve bu lem varfidin buginka
degeriyle  sonuglanmaktadr. Geliderin  getirisi  hapitalizasyonu  (indirgemesi) alarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmiil veya sonsuz Smidl varikiaris igi ban durumiardas, INA, varidn
kesin tahmin slresinin sonundaki dogeri temsil eden devam sden degeri icerebilir. Diger durumlarda,
varbgm degerl kecin tahmin siiresi bulunmayan Bir devam eden defier tek basing kulamilarak
hesaplanabilir, INA y8nteminin temel adimian agagdaki sekildedir:

() degerleme konusu varkizin ve degerleme garevinin niteligine en uygun nakit alag tdedndn segilmesi
(Brnegin, vergl Sncesi veya vergi sanrasi nakit skizlan, toplam nakit akiglan veys 82 sermayeye ait nakit
akiglar, real veya nominal nakit skelan vb.), [b) nakit akislarinn tahmin edilecegl en uygun kesin
sirenin varsa belirlenmesi, (¢) 58z konusu slire kgin nakit akig tahminlerinin hazwlanmas, (d) (varsa)
kesin tahmin sGresinin sonundaki devam eden deferin degerleme konusu varkik icin uygun ofup
oimadiginin; daha senra da, varl@m niteliine uygun devam eden degerin belienmesi, {e) uygun
indirgema oraninn balirlenmesi, {f) iIndirgeme oraninm varsa devam eden deger de dihil olmak fdzere,
tahimind nakit akisiaring wygulanmasi gekfndadir.

= Dirckt (Dofrudan) Kapitalizasyon Yantemi;

Tl risk veya genel kapitalizasyon orammn, temsill tek bir ddnem gelirine uygulandig yBntemdir.
Gayrimenkulln o donem lgin (yil] iretece net gelirin, glince! gayrimenkul piyasas: kosullarna giire
olusan bir kapitalizasyon oranina bSlinerak, taginmar dederi hesaplanir. Bu kapitallzasyon oram,
arbirine ermsal gayrimenkullerde satiy ve gelir soviyeler arasindala iligkiyle belirlenebilic, Burada Net
Gellr kavramina dikkat edilmelidic. Tém kaynaklardan elde edilecek gelirleri igeren milkiin potansiyel
beiit gelir ve bundan beldenen bogluk/kaywplann anndinldis efektf brit gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faaliyet giderler ile difer harcamalardan arindinimas ile net faslivet gelir elde edilmelidir.
Potansiyel Brit Kira Gelirl: Gayrimenkulin kiralanabllir tim birimlerinin kirayas verildigi ve kira
bedallerinin kayitaiz clarak tahail edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutardir,

= Toplam yilik potansivel gelir / Kapitalizasyon oran = Defer
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» ORETIM VE GELIR

30z kenusu santraller elektrik dretimine 2020 ilk ceyreginde baglamigtr ve birkag yilkk dretim verisl
bulunmaktadir. Nakit girigine konu kazanglar yilkk ortalama Gretim (Kwh/Yil) miktan projeksiyonu ve
K'¥'h bag ortalema birim fivat esasina gore yapldmistr,

Projeksiyonda yillara gare belirlenan Gretim miktarlan hem santrallerde gerceklesen dretimier hem
konu sartrallerin bulundufu lokasyenda bdgenin gines igmim mikearlan hem de panel ve diger
teknelojik geregler Igin yapilan verim ve perfarmans artinc bakim ve Ar-Ge caligmalan dikkate alinarak
befickenmistir.

Samtrallerin faaliyette cldudu sirecs Drottikleri elektrik miktar), uzun vaduds clugacak nakit akistar igin
saglkh bir veri saffayabilmektedir. Bunun yaninds konumiu cldukdan biigenin i5imm miktarlan da
(Kwh/m?) dikkate ahinarak hesaplama olusturulmustur.

Balge miram miktarlan projeksiyonu agafida belintilen kurum ve kuruluglardan edinilen gineal bilgitere

gore imcelenmistir.
i Enerji we Tabll Kaynaklar Bakanligi-Glnes Emerfisi Potansiveli Atlasi GEPA [Referans:
WWW.EEDa enerfi. gov.Ir |
ii. Global Solar atlas [Referans: wwew globalsolaratlas infg |
ii. Avrupas ¥omisyonu =~ Fotovoltaik Cografi  Bilgl Sistemleri  [Referans:  www,
https:/fre jre.ec.europs.eufove tools/en/ )

Santrallerde gerceklesen dretim miktarlan ve dier referans ismim miktarlan neticesinds yiltara yaygin
olarak INA tablosunda yil bazinda ortatama bir Gretim miktan projekaiyanu éngdirilerek hesaplama
vapilmagtir. Gergeklesmesi beklenan bu Gretim milktarian garek elde adilen veriler gerekse de kiiresel
mnmaya bagl gnim miktanndakd arbg, gineglenme siresi vb unsurlar ile yillar icindeld teknolojik
gelismeter gafenda Gretimde sagianacak verim amig anlaminda dissal etkenler ve santrallorin dizeni]
baksm, onanm ve kontroll sayesinde degradasyonu (Fotovoltalk verim kayb) azaltma gibi igsel
ptkenler cerpavasinde degerlendirilmistir,

Santrallerin Uretim raiktar: bagana kazanglanin belideyen birim fiyat, santralin vasal olarak kuruldugu
ramanda tejvik alip almadifina, YEKDEM dahilinde olup olmadifina, EPIAS piyasa takas fiyau (PTE)
geligim, wlusal ve uluslararas: enerfi piyasas beklentiler! gibi unsurian banndirmaktadir.

» GIDER

Bar santraide Gretilen elektrik enerjisi Oretiidigi yerden tiiketildigi noktaya tasinmasi gerekir, Uretilen
elekirik, Hetim hatlariyla (TEIAS - Turkiye Elektrik lletim AS) yerlesim Birimlerinin ve sanayi bolgelerinin
yakinina ulagtinle ve daha sanea dagtim sebakesi Gzerinden kullarclann hizmetine sunulur, 58z
kenusu santrallerin de EPDE taratindan donemsel (O ayda bir) sgikladii “Ureticiler kgln Veris Yéniinde
Tek Terimh Dagrtien Tarkfesi” veya "Lisansiz Ureticilere ligkin Tak Terimli Dagitim Tarifesi” baghklannda
yer alan birim degerler dikkate alinargh hesaplamada kullamlmiztr,

BIr difier gider kalemini olugturan unsur ise igletmenin operasyonel maliyal [OpEx) dir. Bu maliyet
kendi igerisinde, santralln faal gekilde eloktrik Oretebilmek adina dreticinin katlandifl unsurlar
ipermektedir. Bunlar genel olarsk; teknlk ve glvenlik persanel giderieri, sigorta demelerl, malzeme
ve teknclojik vaplim masraflan v

Het Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A5,




1. Degerleme periyody yillik bazda ve her yil dinem sonunu ghisterecek sekilde alusturulmusiur. Tablo,
santrallerin yasal olarak elekirik dratimine gremesinden itibaren 49yl siire esauna gére hesaplanmstir,
Bu sibra belirlenirken Szellikle ki durum dikkate alinmisher,

Birincisi, "Yenilenebilir Enerji Kaynaklannin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullansrmina lliskin Kanun™ un
Ugined Bélim Madde-6 [Defisik:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir. Burada, “Lisanssiz dretim
foaliyeti kopsommdaki tesiser igin on yikk silrenin bitiminden ittharen Nsans siresi boyunca elektrik
piyososindo oiugon saotiik plynso tokas fiyotin yirde on beginin VEX Destekieme Mekanizmosing etk
bedell olorak Sdenmesi kosuiupla Neanel retim foaliyetine gecilmesine Hiskin ve/veye Fienssz Gretim
foollpet] kopsammda lretlien ihtlyag fazias: elektrik enerjisi ipin, elekerik pivasasimda olusan pivasa takas
flyatim gecmemek Grere uyguionocok fiyat e uyguiomaoyo iliskin wswl ve esoslor Cumburbaskany
tarafindan belidenis ™ Bu ise, ksanssiz sekilde elektrik Gratimi vapan bu santrallerin lisansh santrallar gibi
a3 yil s0re boyunca elektrik Gretim hakkina sahip olacadi anlamina gelmektedir,

|kincisi ise, Gretimde kullandan giney panellern kullanrn sbresidir. Panel Greticilerd, ceellikle sigorta
iglemniert cergevesinde panelier igin bir perfarmans garantisi sdresi tayin etmektedir. Bu garant] sOresi
genel olsrak, laboratuvar ortaminda verim kayln on gordlerek yaplan calsmalar neticesinde
belirlenmektedir. Ginumoz pivasa sartlannda 25 wil olarak &n girllen performans garantisi siresi
sonunda o glnki teknedojivle Gretilen ortalama bir gneg panalinin yakdagk %90 seviyesinda varimie
cahizebitecedi belirtilmektedir. Buradaki Bnemll nokta, panellere tayin edilen garant suresinin yaklagik
25 il aldugu, ehonomik dmrlntn 25 vl olmadi@ider. Halthazirda 50 yildir hala calisan ve elektrik Greten
panellerin varh@ biinmektedir, Yisksek teknolaji ve diizenll bakim e paneller daha uzun yillar dretimde
kullamlabilmektedir, Bu sebeple paneller icin ekonomik Smike 50 yl alnabilmaktedir,

- [MA tahinsunda projeksiyon siresi olarsk kabul edilen 49 yilin daha saplikh bir sonug vermesi amacyla,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edileblime imkin, yilar iginde olusabilecek kayip-kacak
durumu da goz onding alinarak, dretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 Mwp kurulu glce sship
santral igin Duglnkd vapilacak maliyet, panel yenlleme malyeti olarak eklenmistir. Béylelikle
komitlatifie, bir panelin topkam kullamm amrd d2 29 yih bulmarmis olacaktir. Bu sebeplerden atird INA
tavlosu 49 yil sireyle (yasal Gretim baglama taribi itibaryle) olusturulmugtur, Stre icerisinde igletmenin
devredilmedififel defiigtirmedii ve sire sonunda faaliyetin sonlanmayacad [Gretim lisans stireles)
uzatime yapilabilmektedic) kabuld fe nakit akiglarinm buginki defer toplamina herhangi bir
lisans/kullanem hakk eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger) eklenmistir,

&, Santrallerin yillik ortalama Gratim projeksiyony 3 farkh refarons ve geresk Gritim verilerinin teyidi ile
belirlenmigtir. Projekslyon her yl igin sabit ve 11.000.000 Kwh/Yil alarak hesaba alinmigtir, Bu miktar
yillara yaygin bekfenen ortalama dretirn eriktanin temsil etmektedir.

; |
e 1 Mg Bagna Wihk fantalierinToplzen  Prejalaiena Eree Drblama

Ortalanea Drelm K Faal dilizu [niwe) Tw-hml:lrcump:-;rjﬂp_
1.Guney Enerfis Patansiyell At [GFP4) L.5T5.000 11/956.500
1.5kabal Salar Al e 1,557.000 10,330,140
Ldvrupa Koanlsyonu F¥-CHS {EC-PV G 1.567.000 . 11,000,340
4.Qrialama Gerpeidesen Dretim 1452707 10,500,000
11 Mew i) B
*Referans bilpier asagsda suralmustur,
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3. Hem panel dreticl firmafardan alinan bilgiler (yillk ortalama maksimom verim kaybinn M0 2%0 4
olacagl) hem plyasa kabulleri, hem de ubusal v uluslararas: bazda yapilan aragtirmalar incelandiginde,
firmanin soz konusu santrallerin yillara sair Orettilder elektrik miktan ve yillk gégiemienen
degradasyonuna bakldfinds kaliteli malzeme kullanemi, dizenli bakim-onanm ve verim artifc
waligmalar sayesinde 25 willik slirede il ortalama verim kaybi her vl igin 0,2 [Binda iki} olarak kabul
edilmistir, Projeksiyon siresince tesisteki tim paneller 25 yida defistinilecei tn ghirillerek 0wl itibariyie
degradasyon tekrar %100 Gzerinden baglabilarak sonras ighn %0,2 kayip hesapla devam etmistie.
Fansllerde varim kaybi yanl degradasyen; ortam sicakhily, kuvwetli riizgde, nem miktan, taz ve kifenme
dutume gibi uzun yillar iklimsel ve dofa varyasyonlanna marur kalmalan sebehi ile alugmaktadr, Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mmk{n clmamaktadir, o gindn ve amin kegullar, kaliteli malzemenin
verlif, dizenli bakim-onanm, dig etkenlerden koruyocu salemler gibi ter tarld cabsma verim kaybin
ok aza indirecek faktdrlerdir. Aynica unutulmamalidir ki, verim kaybi clugsa dahi, projeksivonds yillik
ehektrik Oretimi arvgmn verim kaybendan yiksek slmasi, yillik Gratim miktannda kayp yasatma maktadir,
Uluslararas: capta yapalan baz arastrma ve yaalan makalelesde gok defisik oranlarda degradasyon
oranlar bulunmakla birlikte bulunan oranlar, dreticlerin garanti sbresince verdikleri oranlamn ok

alunda gerceklesmistir.

4. Santral 10 wilik alim garantisi YEKDEM kapearinda alup baglangig tibariyle santrallerin befir fiyattan
elektrik ahm garantisinden faydalanasal son tarih 2029 yildsr. Bu taribe kadar belirlenen birim fivat olan
0,133 USD/Kwh (13 3 USD Cent/Kwh)] iizerinden hesaglama vapilmigtr. YEKDEM sonrasi Ise bu santralin
Urettigl elektrikten Kwh Bagma her yil bazinda bir Sncekd yila gire %1,0 artig 8n gorusoyle degisan birim

fiyat hesaplanmigtir. Proj n Ii igin ortalsms bi at ise 0,
UsDyKwh karsdik gelmektedi.

Bu birim bedel kabullinde, EPIAS tarafindan agiklanan Piyasa Takas Fiyati (PTF) verileri, USD ve TLbazinda
enflasyan tahminler, Ulustararas yenilenebili enerji ajansi verileri, ulusal ve ulusiararas dizeyde enerji
ekonomisi giriiniimil, elektrik arz ve talep dengesi, yendenebillr ener]i santralleri tesvik ve dastekiar,
karben sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dilzeydeki iklim sézlesmeler, dijitatlesma ve Gretim

(] [ BTTILIE,

barndan kaynaki elektrik talep artisirn beklentisi, elektrikli araglanin hizharhs, n Kl Bnrliye yonelik

BEGERLEN V= R
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yapilan caligmialar, doviz kurunun elekirlk fiyatina yansimas, alektrik fyatiannin arts, fosil yakot keynakl)
enerji Uratiminin yOkssk maliyeti ve ulagmindakl zorluklar, enerjl sibvansiyonlan, enerjide doa
bagmilibgin azaltiimas: palitikasi, nifus artrs vb. bir cok icsel ve digsal stkenlar neticesinde ahm garantlsi
stiresi sonrasi INA tablosundaki projeksiyon siiresi scnuna dek sabit bir oranda (%10} arts olacag
kabultyle hesaplamalar yapilmigtr. Bu aran hem wzun vade ortalama USD baznda enflasyonun (%2,0-
#2,50) hern Glkemiz yillik enerji talebi oranimin (%2,50-%4,0) hemn dofialga: 10 yillik fryat endelsi yilik
artig oraninin (%3,0-%3,50) hem de difer emtia ve yakit oranlanmin yilhk bazdaki arts oranfarmin alunda
berakilrrigtor,

PTF, yani piyasa takas fiyatinen glines enerisi santraller icin onembi olan noktas: sudur- EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan venler de incelendiginds gines enerjisinden faydalandan zaman dilimlerinde
elektrik fiyativn pik yaptif ve yiksek rakamiarls sabildig saather gindiz yani bu santrallerin elektrik
Grettifi giinejlenme saatieridir. PTF ise glintn 24 saatlik ortalamasim almalktadie ki GESler icin aynca bir
PTF hesaplanmig clsa elekirik drettiklen saat ortalamasindakl fivatlar belislenen bu ortalama PTE
fiyatlarmin dstlinde kalacaklir. Bir diger dayigle, HES, RES, Bivoktie gihi 24 saat esasina gire cahsan
vendenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamaurin bir miktar altinda kalabilecedi sSylenabilir,
Glndmizda PTF rakamlan USD bazinda dediet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh'| cok {stidng
gikmeg drumdadir. iginde bulundugumus yil dahil PTF aylik ve yillik ortalama birim fivatlan TL ve USD
bazinda agafidaki gibidir.

TEIAS tarafindan yilhk olarak hazwlanan ve 2021 will igin vayinkadsd istatistiklerde, Tlrkiye'de Brit
Elektrik Talebi gefigiminin son 10 yhina bakdd@inda ortalama yillik bazda %3,5-%48,0 araliginda bir artis
gordimektedir. Bu artigm projeksiyon yiltannda daha yiksek bir aranla artacad diginilmelkdtedir.
Bununla birlikte elektrik Gretiminde biylk paya sahip kimir ve dagalgaz fiyatiannn da wilars yaygn
arte beklenmektedic. Bu nedenle elektrik fryatiannin arti trendinde olacag soylenebilir,

Ageflidakl tabloda yillara yaygin olarak plyasa takes fiyatinm ayvik bazda defisi gosterlimektedic. 2077
yilinda ortalama PTF rakamnn 147 USD/Mwh olustuiu, Arabk 2023 idn ise neredeyse 200 USD/Mwh
ofarak kayda girdifi gorilmektedir, 2023 yibnn Bk 12 ay ise ortalamanm yakiagk 92 USD/Nwh
kaydedildifi gérlemlenmigtir,

el Bakst Al Mhan Wapn | Hachraw | Berwran | Moo | Syl [T Waiars ki o
- Tiptaatd wrrarew | wamnzs | x| i § s | o | e | wases | oo | oo [mos | seinn
u i | fam | foouw | ooess | sna SO | dram rm B0y | tumy | dME [
] g | ehTe k1 EAL3E
S | imam e
m weers | azmes | samn | escas | oo | osses | o | aaad | s | st | sooss [ sooas [
s | ek | e | i | san | e | osen | e [ ieor [ s
| Al 1 [y
IO
it feeet | e ]
| T m= | AlSasE
i Enn
] | usnjues A | H
LT S L T T, TP P Mirawin It et
Ha ek ) DTy, 3 AT N L e .

T s o i il b e PP L T Lt Lo gl 500k OO,

Yukanda bahsedilen gerekcelerla barabar, INA tablosunda projekaiyon sdresines ortalama elaltrik birim
satig fiyati cok makul bir oranda beralolarak SO baznda yillik 5%61,0'6k artis Sngorisiyie islem yapilmagtir,
Bu artyg orand belirlenirken Gzellikle son 10 whin USD barnda enflasyon artip ortalamass, elektrik tiketimi
artigina bagh efektrik arm dengesinds Uratime ve saty fiyating vapilan/yvapilacak olas: artelar da dikkate
alinmestir.

2013 wili FTF ortalamas 78,86 USD/Mwh iken 2022 yh PTF crtalamas) 147,31 USD/Mwh almustur. Bu
10 yillik stirecte sabit bir artiy dofal olarak beklenmezken artg ve azahslar esfiginde toplamedn %8s 80
oraninda bir artig kaydedilmigtir, Bu ise har bir il igin bir ncekine gore %7,19 araminds USD baainda bir

artig oldufunu glstermektedir.

Bu santral igin prajekshyon donemi alan 45 wildk strede lara k i irm
sateg fivats, 0,133 USD cent/Kwh alim garantisi fiyetinin %19,5, 2023 vl PTF ortalamasenin da sadecs
yaklasik %62 Uzerinde kelmaktadir,
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Santraller igin 2 [iki) e=as ana gider unsurundan bahsetmek mimkinddr. Birnclsl Operasyon Giderleri
[DpEx], difieri ne Dagtirn Bedeli gideridir.

Birincisi; santrallerin dretim faaliyetini strdirebilmes! igin baa operasyanel maliyetiere ketlanmalarn
gerekmektedir. Bu maliyetlor gerek ilgii firmadan edinilen veriler gerekse de sektfirde yapdan
aragtirmalar neticesinda befldenmistir. (lgili maliyet kalemleri penal clarak: Teknik Personel, Gavenlik,
Slgorta, Genal Bakim-Onanm, Sarf Malzemeleri, Yazilim Sistemleri gibi gidererden olugmaktadir,

Hem tarafimiza iletilen bllgi hem da edinilen gecmis ve glince| veriler mifinda dederlemeye konu 7,02
Mwp kurulu glee sahip bu santraller igin yillik ertalama 85,000 USD civannda operasyanel gider kabul
edilerek hesaplarma baslatlmigar. Santrallerin kurulu oldudu araz igin (st hakk bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortzlama USD bagh
enflasyon ongbrisiyle armnimigtir. Difer taraftan tesisin 25 wlinda tim panellerin defistinldigi Gn
gorisiyle Wattp bagina 0,30 USD ile carpilarsk (IMA tablosunun ait kermanda gosterilmistir.) toolam bl
panel yenilame malivet eklenmistir.

Ikingisi ie; santrallerde Grevlen elektrigin toketildigi noktaya tapnmasi iin Dagem Bedell shtinda bir
malfyet olusur. Dagiom bededi, EPOK tarafindan yayimdanan we 1 Fkim 2023 tarfhinden itibaren
uyEulanacek tarifelerde Lisanssiz Ureticller igin 73,7099 Kr/kWh alinmig, YEKDEM bists tarihiyle beraber
ise bu dagitm bedeli yine ayni tarifede yer alan 12,4920 Kr/kWh olarak devam ettirllerek hesaplannustir,
Bu tarite her Og ayda blr EPDK tarafindan degiistirimektedic. Tabloda by degerler defierleme tarihi
itibariyle belidenen diviz kuru LUSD dinsinden hesaplanmagtir,

Tarafimiza verilen muhasebe kaydina (stinaden, projeksivon donemi boyunca willik vo sabit olacak
sekilde kalan amortisman deferleme tarihine esas kur dikkate alnarak USD bazinda hesaplanarak
tahloya dahil edilmistir.

Kurum|ar vergisi arani 2024 igin %25 ve sonraki yilar igin sabit 320 olarak kabul edilmisor.

Tesisin kazancirn geemis ve iginde bulunduBumuz dénemde USD bazh olmas:, aynca glabal enerii ve
elektrik pivasasim belireyen akt@rierin de USD bannda olmasi s=hebi e INA tablosu USD baznda
hauelanmugte, Utkemnizde elektrik fiyatlanm etkileyen fakidrierin daviz kuruna bagl olmas da USD bazh
bir nakit akisi olusturuimasnda dnemli bir rol oynamigter, Tirk Lirasi cinsinden defer, rapor tarihi
Itibariyle TCME kuru egas almarak belidenmisti. Ddviz kurundaki defisimler defierde radikal farkhliklar
yaratabiloesltie.

GOneg enerjisinden elektrlk Uretimi yil boyunca gnlin ginim aldify her saat ve an yapilabildiginden nakit
akijlan buna gore olugturulmugtur. Tablodakl verdler dgili whin wil sonu nakit aksmi temsil etmektedir,
Kullanilan verller ve glugan nikal deger KDV haric dafardir,

GES'lerin bulundugu arazl igin 2016 wll baglangi; olacak sekilde 48 yillgna kiralama sGzlesmes!
Imzalaarak st hakl tesi edilmistiv. Baylalikle sozlegmede anlagilan rakam ve usuller gergevesinde st
hakkindan kaynaki bedel hesaplanarak toplam degerden diiglimis ofup INA tablosunda glisteriimistir,

indirgerna orams befidenirken Hazinenin USD bazl Eurobond Tahwil getirileri dikkate ahinmisoir. iNA
tablosunda kulamian Indirgeme eram rapor tarihi itlbanyla gerceklesmis ve son birkag yilldk ortalama
Eurobond getirileri de dikkata alinarak 2024 wili igin 38,75, 2025 yili icin 38,50, 2026wl icin %8,25, 2027
yill Ighn 58,0, 2028 il Igin %7, 75 ve 2029 wili Igin %7,50 olarak befirlenmis bu yildan itibaren projeksiyon
sOresi boyunca sabit %750 ksbullye hesaplama yapdmigtr. Gegmi ve glndmbz kogullan
degerlendirilerek uzun vadeye (20£3-2045 tarihli] sahip Evrobond getirilerinin gegmis dinemierdeki Al
ve Satig getirileri ortalamas dikkate alinarsk by oran belirlenmistir,

Eurobond: Furabond, birlkimierin yobanc porg cinsinden patwm sroglarada deferiendirmep tareih aden ve
uzun vadel yatwim papmayi disinen kisi ve kurulugiorg pinelik patinim arccidie, Deviet Hazineler! torafindan
#rop edilen Eurabondlar ksl belirtimedikpe Devlel gorontisi oitmdodr. EurcbondTar faie, heace, lilke,
piyosg, kur, kredi ve likldite riski igermeide ofup anapore garantisi bulunmamattodir, Eurobond getiris! (foiz
oran), hern threg oden ke vepn kurfusun mali ve skanomik performansiannden, kredi nety var#i:_nrﬂml'nuf.eﬂ

hem de ulustorares: fironsel pipasalardaki gefismelerden atkilenmektedir. M T LR —
J}:‘ﬁ:..%". I
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Emerjl talebinin arbyor olmam, GES bagh elekirik Gretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
alramas:, Gretimi ciddi etkileyecek bir doga olay faktBrindn clmamas, deviet ahm garantisinin aimas
wa bu garantl sonrasinda enerjl piyasas igin gliniin kogullarmda yeni garanti ve kazamm witarannm
belirlenecek wimas, birim kazancin USD bath olmas, indirgeme icin belirlenen Eurobond oransnin
yukarida bahsedilen riskleri iermes! ve asagida yapdan risk acikiamalan nedeni fle rapora konu GElngg
anarji santrali icin ayries Bir risk primi eklenmemistir. Kur, enflasyon vb. riskler de igermesi ve thrag eden
Ulkenin risk primi fle dofru orantil olmas sebebivle hesaba dahll edifen indirgeme orani uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurebond getirileri baz alinarak igleme dahil edilmistis.
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Digger taraftan, INA hesaglamalannda genel kabul edilen indirgeme arani, risksiz faiz oram + risk prirmi
karsilifiyla da desteklenmigtir, Risksiz falz orani olarak ABD 30 yillik Tabwil oran uzun vade ortalamass,
rigk primi olarak ta COS primi uzun vade ortalamas dikkate glindifinda Risksiz faiz oran: %3,50-%4,00,
CDS risk primi olarak 2%3,50-%4,00 seviyelerinde perceklestifi goralmektedir biylelikle artalama %7.00-
%:8,00 aralifinda indirgeme oram belirlenebilmektadir.
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8 Riskler Hakkinds Degerlendirms

Elektrik Gretimi yatnmlanndakd en sik rastlanan risk unsurlan; fiyat riski, talep riski, hammadde fyakrt
tedarik riski, finansal risk, veknoloji tedariki riski, performans riski, dilzenleyici risk, rekabet risk],
jeopolitik risk, iletim/dagmm/oeboke riaki, dengelerme riski, cevresel uyum riskl ve sosyal kabul
edilebilirlik riskl alarak tarmlanabilic. Bahsedilen bu riskler, yvenilenebilir eneri yvatinmlan ve GES
bagiaminda degerlendirildiginde; cevresel wyum riski ve josyal kobul edifebiliriik riski tagimadadi
sdylenebilir Zira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de gevreyla olan
wyummudur ve bu yizden pek cok paydag, yatinmeo ve kullamo tarefindan destakisnmaktadir. Ote
yandan Gzellikle sabit fiyattan alim garantilerinin oldufu ve serbest piyasada iglem vapilabildigi durum
gz Oniing almdi@inda herhangl bir tafep wope fiyet stk séz konusu degildir. Aynca elektrife olan
ihtiyacin artmasi sebebiyle alelktrik ifin yeterdi hatta fazlasyla bir talep olustufufolusscain da
gbrliimekredir. Bunula beraber yenilenebilir enerji yatnmlannda GES igin  herhangl  bir
hommodde,yakit tedarik riski de bulunmamaktadir. Hammadde GOnastir. Her ne kadar dofal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayal) elektrik dretimi igin jgopoitik ik bulunes da yenilanabilic enerjiye dayal
GES elekirik Gretiminde bdyle bir riskten sfz edilmemekte aksine GES igin jeopalitic fayda
saglanmakiadir. GES teknobojisl geemis yillarda zor kargilanmig olsa da gontdmiede bircok teknolajik
cahizmalar, teknalofi ve ar-ge Uretim tesisler] bulunmalkta ve galismektedir, Bu ssbeple teknoioji tedarik
fiski gliveniic dizeyde kalmaktadir. Fnonsol risk ise Tirkive'de sadece yenlflenebillr enerji
yatmmiarnda degil her endistride yatirmlarda kargilasilan Gnemli risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yasanan olumsuz defigikliklerin elektrik Uraticilarinin nakit alsmlanm
sekteye ufratacak bir risktir ancak, Tirkdye'de sabit fiyattan alm garantilerinin Amerikan Dolan
cinginden verilmesi, TL bazinda enflasyondan ve radikel faiz degisikliklerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de olsa szaltmaktadsr. Giineslenmedeki aynakisk Gnamil bir binvikl dkre riski iermesine
ragmen GES yer sepimier, santrallerin tekmolojik ve mekanik sekilds performans arbing yonde
dizenlenmasi, yeni teknolojilerde verim kaybinin diistrlilmesi ise dreticinin istenilen zamanda ve
miktarda alektrik Gretmesing imkan tanimakts béylece olasi perfprmens mskinin Bniine geglimekdedir,
Metim/dagitim/sebeke riskl ise mevautta lisans, baglants anlasma sahkplerl igin herhang! Bir risk
tagimemaktadir, Yenilenebilir enerii kaynaklanna dayal elektrik Gretim tesisleri dengeleme birimi olma
yukomiilaginden muaflirlar, Bu da gengefeme riskinin ortadan kalkmati anlamina gelmaktadir.
Elektrik dreticicinin plyasada fazla sayda ralaple kargilagmasindan Stirl katlanacagl maliyetierin
yOksalmesi ve kinnmn azalmas s pekabat ritki olarak tanimlanmakta ancak Tlrkiye'de GES'ler igin
isteniden dretim mikzarlarina wlanimamas, daha cok elektrik arzinm olugmas ipn dozenlemelar
yapimass, ensrjide yurtdigna ba@miilh@n azaltimas: istenmesi ise bu riski ethisiz kilmaktadir,
Turkiye'de gegmis willara nazaran yenilenebilir enedi vatinmlan igin brokratik sdreglerin uzunlugu ve
karmagikliginin oniine gegilmis, daha profesyonel bir yinatim saglanmistir. Hatta Arabk 2020 haginda
degisiklik yapilan kanunda ve alinan kurul karsnnda bu gelismelerin olumiu yande etkisi pivasada

goriilmektedir. Bu sebeple dilzenleyid voni otorite riskinin bulunmadigi aksine desteklerin ve yeni
olumly dizenlemelerin yapidig séviensbilir.
4 Gelir Yaklasim ile Uiasilan Sonuc

Gelir yakinpminda yukarida belirtilen veriler, kabul ve varsayimlar albinda olusan nakit akislan
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulagilmegtr, Uasilan deger rapor tarihi ftibarkyde pivasa degerini
yansitmaktadir. Sonug olarak rapora konu 7,02 Mwp kurulu gikce sahip GOneg Enerjisi Santrali igin
takdir edilen plyasa dedarl 13.527.647 USD plup deferdeme tanhi tibariyle TCAWE Deviz Kiru 15
28,4383 T He kargih yaklagik 398.230.000 TL olarak takdir adilmisti.

A [ndirpenmis Nakit Alag Tablosy / DCF Table asafida gasteriimigtiv. [t

Net Kurumsal Gayrimenku| Degerleme ve Danismanhk &.5.
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5.4 Diier Tespit ve Analizier

4 Takdir Edilen Kira Degerlerd
52 konusu GES ler icin kirs tespiti vamlmamigter.,

30z komusu parset uzer!nde El:lne; Emrji S.nntra.llun bulunmakeadie. Farkhi bir proje gelistirme
yapilmamestir.

& En Werimli ve En lyi Kullanam Defteri Analizi

St kunusu santralkerin mevout durumu va alinan gerekli imnler dikkate abndignda en verimb kulamm
seklinin GES olacadl kanaatine varimistir,

B&ldirrrilks. Kizarn rleme Analizi
501 konusu degerfeme Glneg Enerji Santrallerinin deger tespiting yonelik hazrlanmistir, Ballnmis
kisim deger analizi yapibmamstir,

Metetlarn ve Nedenlerinin Ackianmas:

Rapara konu 6 adet GUnes Enerjisi Santrallnin degerleme falismasinda Pazar, Maliyet va Gelir Yantem
ayTi ayri analiz edilmignr. Malivet vaklagimi, misteriden edinllen ve ilgili tarihteld muhasebe kayitizn
esasing ghre belirlenmigtir. Pazar yaklagminda TOrklye geneli Tarkl gil ve bilyiiklikteki halihaznrda
satigta olen santrallerin piyasa deflerlerinde biyik degiskenlik bulundugu gdzlemlanmis ohup pazar
yaklagarmi ile deger tespitl yapimamgtir, Pazar vee Maliyet yakdasimianmin neden degeremede esas
alinmayacaf raporun (gl kismianinda bahsediimistir. Santralin gelir gatirmesi we faalivet seklinin de
buna dayanmas sebebi ile defer takdirinde Galir Yontami esas alinmigtr

6.2 Asgari Husus ve Bilgilerden Raparda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklanmn Gerekgeler

Degerlerms saligmas: igin gerekl tiim asgari husus ve bilgdere raporda yer veriimistir.

|I5ﬂ| kurumlarda vaanlhn ar:lsurmat-ﬂ Im:elen'neler neﬂctshd:,. GE5Ier J;ln glinmas gereken tim yasal
belge v bilglerin mevout oldugu, yasal gereklifiklerin de yerine getirildii garilmiistir. Degerlems
tarihl itfbariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuriugunun bulunmadig bilgileri edindmistir,

6.4 Varsy, Santralierin Kurulu Didugy Taginmazin Uzerindek Takyidat ve lpotekler e ligill Grls

Konu GES arazisi Orerinde bulunan takyidatiar raporun 3.3 béliminde apklanmestr,

ilntralerln dewlm Ih;hrn hu maddede hellrtlrdlgl izera herhungi bir nmtlama veya kisitlama
bulunmamaktade,

D-!E-!ﬂﬂm konusu haiwnaﬂaf arss veya arazi degildir, Fa'I'EE| |EE|'ImIE mpm Ipe:ha-.dr. bilglleri detayl
sakilde verilen izinferi alinms, G adet GES bulunmaktadir.




S0z konusu Eu:nas Enerjisi Santralleri nln buh:nduiu pria i;ln El:l:lﬁ rar-hll Imra shrlesmesi yaplmisg, (5t
hakks tesis edimistir. Kira sozlesmesine gées 01.01.2016 tarihinden baslamak (rere 14.980 USD/MNI
olarak belirlanen ldira, her yl igin Sdeme takvimine ait willik %1,5 aramnda artiy saglayacak sekilde kira
seklinde anlagilrmigtr,

Degerlema konusy GYO isleml olmamas sebebi ile portfsy ile dgili bir durum bulunmamaktadir.

SONUC

Sorurmiu

Migteri talebi Gzerine; Agn I, Merkez lgesl, Sucatalh mahallesi sinrtar igerisinde yer alan 1015
numarall parsel izerinde kuruly toplam 7,01 MWp / 5,33 MWe giice sahip 6 adet Glineg Enerjisi
Santraline ait phyasa deferinin tespiting yonalik SPK mevzuat kapsaminds ssgan unsurlan iveren bu
deferleme raporu tarafimerea haznirlanmigtr,

Tarafimizca iglerne alindad tarifteki degerleme konusu santrallerin mevcut durum plyasa deger tespiti;
santrallerin mahallinde yapilan incelema ve aragtirma ile resmi kurum ve kuruluglardan edinilen bilgl,
izin ve anaylar, migteriden adinilen bilgl ve belgaler, uluzal ve vluglararas dizeydeki calisma ve veriler
ve degerlemeye ethi edecek faktlirler gz dndnde bulundurularak yapilmistir.

Degeriene tarthl Itbariyle, sentrallerin Wim yasal Einlerinin abndigs glelilmds tesislern faal olarak

caligtifs garlamlenmigti,

Santraller gelir saglayan projeler olmas: sebebi e degerdemede Gelir Yontemi esas alinmestir.

santrallerin meveut durumban, enerji pivasasi, ekonomik veriler ve yasal onaylan dikkate alindignda
satsg kabiliyetinde herhangi bir clumsuziuk garokmemektedir,

santréllerin gecmiy dgnem dretim verlleri (ay ve yil bazmda), bulunduklar kanumun yillik bazda
ortalarma alacag) gines manim miktarian ve mevewt hall Gzering santrallerin Gretim verimini arno Ar-
Ge vb benzer caligmalar dikkate ahnarak toplam yillik ortalama dretim miktan Gzerinden yillara yavgin

bir projeksivon yapibmistr,

Ulke dinarmikleri ve ekonomisi ile uluslararas piyasalarda yasanacak cok ciddi ve radikal degisiklikder
ayrica yaganabilecek dojal afetler gibi durumlar rapor iceriginin ve nihal sonucun defigmesing yol
agabilecektir, Bu durumda degerlemenin yenilenmesi Bneriimektadir.

Toprak Yenilenebilir Enerji 5anayi ve Thcaret A3, ait toplamda 7,02 Mwp /5,94 MWe kurulu glice sahip
Glnes Enarjl Santralier) igin degerfeme islemi vaplmistr.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A.5




1.2 i er Takdir
Santrallere defer takdir edilirken, rapor igerisinde igili maddelerde befirtilen olumlu ve elumsuz tGm
atkanler dikkate alinmigtir. Yapilan incelemeler neticesinde ulasilan veriler ve kullarnilan yintemierin
sonuglan anfamli sekilde naticelanmigsir,

Santrallarin 29.12.2023 tarihi itibariyle meveut durum piyasa dederi;

Soho Giyim ve Enerji A.3.'ne ait raporda detaylar verllen 7,02 Mwp / 5,94 Mwe giice sahip 6 adet
Glney Emer)l Santrali icin 13.527.647,00-_USD karghg rakamla; 398.230.000,00 -TL yaoyls;
Ugylizdoksanbesmilyon Tlrk Liras defier takdir edilmistir, [KDV Dahil: 477, 875.000.000- TL)

1 Tespit ediien by dederler togavmazin pegin setipng poneliti

L Niboi deger, KDV Haric deder [fode eder.

3. f5 bu rapor, ekleriyle bir bitindir.

4. Mihai deder tokdivi, roporun igerifinden ayn tutvlomas,

5 Deferleme tariii itibaripde TOME Diwz Kure 15:29,4382 TL dir,

garl &l Begerigmea Uzman: Begerlems Uzmani Somumiy Deferleme Uzmani
Aot AKBALIK Hiage sqﬂen_ : Rari Gakeshan SOBER Erdeniz BALIKCIOALL
&P Lisans No: 911340 {inicine: Mbhestdsil Rty SPK Lisare No: 401418
- SPE |isans Mot 400029 SR Lisans Mo: 404527 2

! 7
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8. UYGUNLUK BEYANI
Hamrlanan rapor igin aga@idaki maddederin dofrulufunu beyan ederiz;

Raporda sunulan bulgular sahip aldugumuz tdm bilgiler gergavesinde dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece befirtilen varsayimlar ve kosullarka ssmrlider,

Rapar, tarafeaz ve dnyargsiz profesyanal analiz, fikir ve senuclardan olusmaktadir.

Raporun konusunu lugturan gayrimenkul ile meveut veya petansivel highir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadic,

* Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya gl taraflarle gl highir Snyvargmaz
bailenmamakeadir.

® Uzman olarak vermis oldufumuz hizmet karshfi iicret, raperun herhangi bir bilimiine bagh

degildr,

Degeriemne ahlaki kural ve perfermans standartlanna géire gergekiegtinilmistir,

Degerleme Uzman(lar) mesleki editim sartiaring haiz bulunmaktadir,

Degerleme Uzmani(lar)y, gayrimenkulin yeri ve rapor icerigi konusunda deneyim sahibidir,

Rapor konusu milk, kigisel olarsk denetlenmis ve gill resmi kurumlarda gerekii incelemeler

yapdmustir.

* FRapor iceriginde befirtilen Degerleme Uzmany/Deferlema Uzmanlannin haricinde hic kimsenin bu
raporun hazirflanmasinda maslekl bir vardirmi bulunmamaktadir.

= Galgma, i gereksinimierinin kapsamina uygun olarak gelitiviimis ve Uluslararasi Deferleme

standartlari’na wygun olarak raporlanmstir,

< |5 bu rapor, miigter) tolebine Bzel olarak hanrlanmigtir. ligilisi ve hamrlans amac dginda
3.yahuslar tarafindan kullanilamaz, kopyalanamaz ve cogaltilamaz.

9, RAPDR EKLERI
& Takyidat Belgeleri

& Geglol Kabul Tutanakdan ve Difiar Yasal Evraklar

& Imar Durum Yazilan

A Panal Yeriesim Planlan

A Degerieme Konusu Gines Enerjisi Santrallerine liskin Fotografiar
& 5PK Lizans Belgsleri ve Metleki Tecribe Belgeler

L -r::_:l'..'.-... '.'-f:r[ 3 I._'!.-.:'l l.::-.'.lll.'ll
Met Kurumsal Geyrimenkul Degerleme ve Damgmanhk A5, Sayfa 39|72
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