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Talep Sahibi Seho Giyirm ve Enerji AS.
Raporu Dizenleyan het Kurumsal Gayrimenkul Degerieme v Dangmaniik 8.5,
Raper Tarihi 29.12.3023

Rapor Numarasi Ozel 2023-1654

Raporun Konusu Gdnes Ener]l santrali (GES) Pivasa Deger Tespitl
Adwyaman lli, Merkez ligess, Blydkkevakh Kovl, 154 ada, 4 parsel Gzerinde
"'i’"'“ e KONUSUYE | urutu toplamda 3,636 MWp (3,78 MWa) giice sahip Giines Enarji Santralinin

adil piyasa deferinin Tdrk Liras cinsinden tespiti.

Ay bu rapar, EBnedils ) soyfadan alugmaictadic we pklerybe Bir bimundir,

A Bu Repor, Sermaye Prasas Kuruki'min 81623 seyili “Sermaye Figssssmds Feslipatte Bulunacsk Gayrimenkul
Degerlerne Kuruluglen Heldonde Teblif” hilkbémieri lle by tebllf skinde yer alan “Degereme Rapoelannda Subunmas
Geraken Asgari Hisuslar'” gargeveiinde Teblign 1 ind maddesi Finc fres prammda haardanmegur,
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Jalap Sahibi Soho Giyim ve Enerfi A%

Rapor No ve Tarihi | Ozel 2023-1654 /29.12.2023
Bu rapor, misteri talabi drarine belirmilen kaytta bulunan Giines Enerji Santralinin

[egerleme Konusy defarleme tarihindeki pivasa kogullan ve ekonomik pistergeler dofrultusunda

yE Kapsam| guncel pivasa degeri tespitine yonellk olarak, SPK mevzuab kapsaminda kuliambmak
uzere, ilgili tebifide belirtilen esaslar corcevesinde harrlanmigtr,

Santralin Agik i =

a| r: odl Biryikkavakl Koyl 154 ada, 4 parsal. Merkez [ Adiyaman

1 £ayt Bilgisl Adwaman (i, Merkez ligesi, Biyikkavakh Koyd, 154 Ada 4 parselde kayith
gayrimenbul.

| il
‘—“—*—"‘—fll“”[" Raporz konu parse| Gzerinde Gines Enerfl Santrali bulunmaktadir,

imer Durumu

Rapora konu sentralin bulundugu parsel ile igii yapilan arastrmada 1/2000 algekl
imar planinda “Enerji Uretim Alam® icerisinde kaldigh bilgisi alinmistir.

Kisetlilik Habi {¥ikim
vh olumsuz karar,
zgabit, tutanak, dava
veya tasarrufa engel
dururmiar)

Rapora kone Gines Enerfi Santrali le dgil herhangl bir Kisthik dursma hemangi
bir kistlelik durumu bulunmamaktader,

Hazirfayanlar

234.345.000,00-TL
i De
s Dol (7.960.575,00-USD)
el 28121400000 TL
Rapor konusu Guneg Enerji Santrall yerdnde gordlerek kullamsm duromlan
Agiklams incelanmigtir. Degariame tarihi itharids santealin faal durumda oldufiu garilmas,
degerleme slirocini olumsuz atkileyecek bir durum alugmamegtr.
] Mehmet AKBALIK - 5PK Lisans No: 911340

(izge SONER — SPK Lizans No: 401029 (Makira Mikendisi)
Rad Gikcehan Soner— 5PK Lisans Mo: 404527 (Kontralte)

Sorumlu Deferleme
Uzman)

Erdenir BALIKCIOGLL — SPK Lisars No; 301418

NET KURLIMMERAL AT RIRERIISLIL

DEGERLEME VE £l
Eenlyrt TS Siwir B Rl

Net Kyrumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlii A5,

T H I
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1. RAPOR BIilGiLERI

1.1 Begereme Tarihl, Rapor Tarhi ve Rapar Numaras
St konusy islemin degerleme calismalanna 19.12.2023 iibariyle baslanmis 28.12.2023 itibariyie
tamamlanmister. Rapor, 29.12 2023 tarhinde Orel 2023-1654 rapor numarsssda nihel rapar olarak
hazirdanmestie.

1.1 Deferlemanin Amsc
Bu rapor, taraflar arasanda mzalanan stelezmede de belirtildigi dzere; Adivaman (I, Meriez jigasi,
Bayikkavakl Kéiyli, 154 ada, 4 parsel Gzerinde kurulu toplamda 3 696 MWp (2,7 MWe| glce sakip
Gineg Enerfi Santralinin piyasa deferlerinin TOrk Lirasi cinsinden tespiting yinellk hanfdanan

Dafarleme Raparndur.
1.3 Rapor Kapsanu [SPH Mevzuat Kapsamenda Olup Olmadii]

By Rapos, Serrmdye Figasas Kurulu'nuen 1-62.3 sayih "Sermaye Piyasasinda Faallyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslan Hakknda Teblif” hiklmier e bu teblif ekinde yer alan
“Degerleme Raporlannda Bulunmas Gereken Asgeri Hususlar™ gergevesinde Tebligin 1 inc maddesi
Ikingl fikrasi “Sermaye phvasasinde gaprimenkl deferieme foolyeti; sermaye plyasast meveuating tobi
wrtaklikicr, ihragplar ve sermove plygsos kurummizrmn, sermaye pposes mevzuatl kopsemmndak
islermierine kong alem gayrimenkulferinin, goyrinmenkul projelerinin vepa gayrimenkullens hagl hak e
Toyamlorin belll bir taritekl mohtema! dadgarinin Kol direndemeler v Kprulop kobul edifen degeriems
standertlar gerpevesinde bognise we torgfar olorok tokdir ediimesing ifode eder.” kapsaminda
hazirkanrmighir.

1.4 Dayanak SGzlegme Tarih we Numarass
Sohg Givim va Enerfi A5, ile Met Kurumsal Gayrimenkul Defarieme ve Darugmanlik AS. arasinds
19. 123073 tarihinde imzalanmigtir.

1.5 fu D leme Lizmani
I5 bu rapar, Gayrimenkul Degerlemsa Lirman Mehmet AXBALIK ve Makine Mohendisi Ozge SONER
terasfindan hazrlanmsy, Gayrirtenkil Cegerlerne Uzman Pad Gokoehlan Soner tarsfindan kontrol
edilmig ve Serurnlu Degerleme Uzmars Erdeniz BALKCIOSLU tarafindan onaylanmigar,

Dregerlerme konusu Glnes Ener)l Santrab igin girketimiz tarafindan:

#0zel 2021-2002 rapor no ile 16.12.2021 tarhinde, 122.550.000,00-TL bedel takdir edisn rapaor
hazerlanmistir.

*Ozel 2022-212 rapor no de 07.03.2022 tarihinde, 108.030.000,00-TL bedel takdir edilen rapor
hazirlanmigtr.

*Uzel 20E3-914 rapor no de 31.07.2023 tarihinde, 216.876.000,00-TL bedel takdir edilen rapar
hazirlanmgtar,
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2.1 ve Sdresi

0B.08. 2008 tarihinde gayrimenkul degeriemes ve danigmanlik hiometl vermek (zere Ankara’da kurulan
va ganel merikerl Emnivet Mahallesi, Siner Sokak Mo: 1771 Yenimahalle = ANKARA adresinde bulunan
girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerdeme ve Dangmanhik A5, Sermave Plyasasi Kurulu'nun
Seri: VI, Mo:35 sayh tebli§l uyannca Kasm 2009°da "Kurul Listesing” alinmegtir, Sirketimiz aynca,
Bankacihk Cdzenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve £345 sayvh karan ile
bankalara "gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bzgh hak ve faydalann degerfemesi™

hirmeti werme yetkisl almisaor,
SATTAYE H 14,000,000, -TL
Ticarer Sicil : Z5G62G
Telefan z 0312 467 00 61 Pbx
E-Posta fWeb infomnetgd. com.or__www.netgd.com.tr
Adres : Emniyet Mahallasi Sinr Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANKARA
2.2 Sahilbi we Adracl
Sirket Unwami Soho Giyirm ve Enerji &.5.
Sirket Adves| Kazlegesme Mahalesi, Demirhane Caddesi, Hao Resit Bey Sokak No:11

Zeytinburnu — lstanbul

Sirket Amac

Sermayesi i

Halia Agikitk

Telafon : (212 582 22 22

E-Posta ; erdi.acet@deriuks.com.tr

2.3 Milgter] Taleplerinin Kapiami ve Varsa Getiriten Sinrlamalar
I§ b rapor, miksteri talmbine istinaden tapuda; Adivaman 1i, Merkez liges!, Biyilkiavakl Koy, 154 ada,
4 parsel (izerinde kerulu toplamda 3,696 MWp (3,78 MWa) gice cahip Giinas Enardl Santralinln Tork
Lirasm clnsinden tesplting iligkin  hazwlanmigtir, Mikterd tarafindan  herhangi bk smrlama

getirilmemigtir,

2.4 lsin Kapsam;
igin kapsami, SPK mevzuats kapsaminda ve asgari unsurlar gergevesinde migterinin deferemeini
talep ettifi santral bilgilerine istinaden deferlerne raporunun hawrlanarak migturiyve mlak imzal
sekilde ceslim edilmesidir,
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Rapora konu santral Aﬂwman !II.. Merkez il;e:i,. Bﬁyﬂtkamkl u:mﬂ, 158 ada, 4 parse! lzerinde
konumludur. Santraler Bilicek kdyl yerieskes! werisinde yapilasmaya kormsu durumdadie.
Degerfermeye konu santralier Adpmesan Il merkezine yaklamk 10 km mesafede mesafede yer
almaktadic, Santralierin yakn ceviesinda Bolicek koy yerlegkasi, Kuyucak kiy yerleskes], tanim araziler|
bulenmaktiadr, Santrallere ulagim Gzel araglar ile rahat bir seklide saflanabiimektedir,

EﬂEm,_Eﬂllﬂm 37.6758-38.2998

(TR .,.. “"rﬂ"—‘F",'*]‘gf-:.'l n-!.-'. LRl
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3.2 Santralin Kurulu Oldufu Parsefin Tapu Kayitlan
st Hakkn Tapu Kaydi

IL-ILCE : Adyaman - Merkez

MAHALLE = K - MEVK : Blhylikkavakl Koyl = Tack Besl Tarla Mevki

CILT - SRYFA NO . 1B/1687

ADA - PARSEL : 154 Ada 4 Parsel

i tFia Tatil ¥ : 81340,50 m2

TASIMMAZ ID t DA62186E

ANATASNMAZ NITELIG el e e
05T HAKED MALIK - HISSE / TARIH - : CANGZU TURIZM SANAY| VE TICARET ANCNIM SIRKETI,
YEVMIYE 1/1 - 31.12.2021-0020

{z konusu Iglem yeniieme talebl olup pincel tapu kaydi ahinmarmestr, Daha dnceki raporda bulunan
Tapu Kaywt Belgelerine gare santralin kuruly oldugu parsel UST HAEKI kayd) dzerinde agagidaki kaytlar
bulunmakiads, Gincel islemierde kullanilmast durumunda yeni tapu kaydi alinmasi gerekmekbedir.
Rehin:

T. €. Ziraat Katthm Bankast AS. lehing, 5,000,000 USD bedell, 1.dereceden ipotek, 02,03,2022-7025
Beyan:

*30E3 Sanh Yasanin 6. Maddesine gerefince kisithdar., (5ablon: 3083 Sayih Kanunun & Maddesine Gare
Bezlirome (25.07.2017 - 25781)

*Diger (Konusu: Bu Kty Yerlegik Alanive Civan lgerisinde Kismen Kalmakatador. | Tarih: - Sayi: -{ Sablon:
Diger) 05-11-2014 J 13942

"Eeyan 2542 Sawh Kamulastrma Kanunenun 7. maddesine gore belirtme. | Sablon: 2942 Sayl
¥amulagtirma Kanununun 7, Maddesine Gare Belirtme) 12.10. 2003 23364

Siz konusy samtralin Ost hakk kaydi 31.12.2021 tRrik 30020 yevmige e satis islemi sonrasnda Candzi
Turizm Sanayi ve Ticaret 4.5, millkivetine gegerkan, ana tagnmaz 03.03.2022 tarih 7291 yevmiye ile
Satig Suratnde Pay Temliki iglemi sonrasinda Perizade Boybay milkiyetine gecmistir,

3.5 Bantraln Uzerinde Kurulu Oldugu Tasinmazn ve Bulundugu BHgenin Imar Durumuna 1II§IE Bilgder
Rapora konu santralin bulundufiu parsel Be gl yvapdan arastirmada 171000 Slcekll imar planmda
“Enear|i Oretirn Alan™ icensinde kabdid bilgisi alinmagtir,

i6 Igin Alinmis Durdurma Karan, Yikim Karan, Riskli Yap Tespiti Vb Durumilara Dair amzdar
S0z konusy GES igin resmi kurumlarda yapilan evrak Incelemeler ve sifahl sorgulamalar neticesinde
herhangl alinmig olumsuz bir karar vb, bulunmadif gérdbmdstor,

MET KUFLIESAL GRYRITIE N
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3.7 Santrale ve Uzerinde Kuruly Oldufu Parsele Bigkin Olarak Yapilmig Sézlesmelers (Gayrimenleul Satig

Vaadl, Kat ingast ve I i irt B

A2 kanusi Gines Enerjisi Santraline ait 11.11. 2016 tarihi itibariybe 43 yilligma dst hakks kurulmustur,
Yillik kira bedeli 30.000 TL olup her yil, TEFE4TUFE/2 orannda kira arhig yapiiscaf) sirissme de
belirtiimigiir. Yapdan hesaplamalar sonucunda kira artiy oram 10 yllik sirecte %586 olarak
belirlenraigtin,

*Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanhig'min 09.03.2015 tarih ve 15.LUY.GES.OZ.C0L2-T savil yazi He
projeler onaianan 945 Kwe/024 Kwp lisanssiz ghoindeki Dank Ges santralinin gagic kabul iglarmlse
23063017 tarihinde yapdrigly.

Dadiitim Sisteming Baglanty And

*Akeda; EDAS ve Kelam Enerji arasinda 18.048.3017 tarih 4000420447 dreticl no lle Dagitis Sistam
Baglanty Anlasmas irnzalanemigter.

*Akedag EDAS ve Dreticl arasinda 21,08, 2018 tarih 40004 16711 dratici no e Revize Dagitim Sistem
Baglank Anlagmas imzalanmmigter.

Diagrten Sistemn| Kullanim Anlasmasy

*OiCLE EDAS ve Ginpy Elaktrik arasmds 30.09.2017 tardh 1ELED162 Oreticl no ile Dagdim Sigtern
Eullarum Anlasmas Imzalanmigtr,

CED Yags
*15.11.2014 tarih ve ZOB16 sayik Aesmi Gerete'de yeyundanarak ylrddife ghen CED Ydaetmedigl

Listelerindeki a3k daferden az aldufu icin kapsam digi olarak degedandidiimistir,

Mariinal Arazl Yazis
*20z konusu parselin 28.08.2014 tarihll "Euru Marjinal Tanm Arazkl" yazis mevouttur.

KELAM GES Evraklar

Gexisi Kabul Tutanad
*Enerji we Tabii Keynaklar Bakanlgi'nin 00.03.2005 tarih we 15.LUY.GES.02.0014-T savil yazi ile

projelert anavianan 945 Kwe /024 Kwp lissnsziz gikeindeki Kelam Ges santralinin gegicl kabul iglemleri
23.06. 2017 tarihinde yaplmistir.

®Akeday EDAS ve Kelsrm Enerji arasinds 18.04 2007 tarh 4000420441 drekici no ile Dagitim Sistam
Baglant Anlagrmas imaalanmigtic,

*ikedas EDAS ve dretici arzsinda 21.06.2018 tarlh 4000392317 dretic no lle Revize Dafitim Sistemn
Baglant Anlagmias Imzalanmistir.

Dagitim Sistemi Kullanm Anlagmas

*DICLE EDAS ve Gilney Elektrik arasinda 30,09.2017 tarih 16LE0163 dretici no ile Dagtam Sistam
Kullarum Anlagmas imzalanmugtir.

CED Yaus
*15.11.2014 tarh ve 29816 savih Resmi Gazete'de yaymlanarak yiridige giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik degerden az olduigu icin kapsam g1 clarak degerlendiriimistir.

Marjinal Arazl Yarm
*&dz konwsy parselin 28.08.2014 tacihli "Kuru Marjinal Tarim Arazisi” yans mevouttur,

MET KLITUMSAL RavrimERL
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“Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanh@'nin 09.03.2015 tarih ve 15LUY.GES.02.0000-T savih vaz ile
projeler onaylanan 245 Kwe/924 Kwp lisanane glicindeki Mava Ges santralinin gecici kabul islemnleri
23.06.2017 tarthinde yapsdmistr.

Dafitim Sisteming Bagiant Anlasmast

“Akedag EDAZ ve Maya Enerfi arasinda 12.04.2017 tarih 4000414140 Gretici no ke Daitm Sistem
Baglant Anbagrmas imzalanmigtr,

*Akedar EDAS ve Dretici arasinds 07.02.2018 tarih 4000405957 dreticl no ile Revize Dagtim Sistem
Baflarm Anlagmas imzalzanmighr.

*DICLE EDAS we Giney Elektrik arasmda 30.08.2017 tardh 16LED164 Oretld no e Dafitim Sistem
Kullanim Anlagmas: imzalanmugtir.

ED Yazisn
*25.11.2014 tarh va 29816 sayk Resmi Gazete'de yaymlznarak ylirlrillge giren CED Yonetmaligi
Lisulerindeki egik deferden az cldufu igin kapsam ds olarak defierlend|rilmistr.
Parfinal Arazl Yams
*5bz konusu parselin 28.08.2014 tarihli "Kury Masjinal Tanm Arazisi™ yaos mevouttur,

YAKA GES Evepkiar

Geglel Kabul Tutanagh
*Ener]i wa Tabi Kaynaklar Balkanli@'min 09.03.2015 tarh wve 15 LUY.GES.0Z.0011-T sapili yam ils

projelerl onaylanan 945 Kwe 924 Kwp llsanssiz glcindeki Yika Ges cantralinin gegiel kabul iglamir
23.06. 2017 teribdnde vapdmigtr,

Dafitim Sistemine Baglant Anlagmas

*Akedas EDAS we Yaka Enerfl arssinda 18.04.2017 tarih 400C3S8148 Oretizl me (s Dagmm Sistem
Bzfilant Anlagmasi Imzalanmisir.

*Akeday EDAS ve Uretici arassnda 21.06.2018 tarih 4000552118 Dretici no e Revize Dafitsm Sistem
Baffiant Anlagmasi imralanmigtr.

Dagatyrn Sistem| Kullanim Anlasmas:

*DICLE EDAS ve Glney Elettrik arasinda 30.09.2017 tarh 16LEU1E5S Dratici no ila Daftim Slstem
Kullanarn Anlegmas imzalanmighr,

CED ¥azisi

#75.11.2014 tarh ve 20818 eyl Resmi Gazete'de yaysmilanarak yOrorioge giren CED Yénetmaligi
Listelerindeki eglk degerden az oldufu icin kapsam dig alarak degerdendirilmistic,
Marjinal Arazi Yazig

*£&2 kenusu parselm 28.0B.2014 tarihli "Bury Marjinal Tanim Arazlsi” yans mevoubtur.

Sz kunusu parsel Emeﬂnde Guneg Ener]l Santrall {GES) mevewt slug bu sk e Ilglsl Bulunmarmaktadir,

3.10 irlii bir istinaden defarlems diyors iligkin d
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. TRALIN FiZiKi GZELLIKLER
4.1.1 SEtralin OUEL BOIER Al

Net Kuromsal Gayrimenkul Deferleme ve Danismanlik A5

Adryaman, Tirkiye nin Gineydogu Anadolu Bolgesinde bulunan tir ilidiir. Idari
merkeri Adnvaman sehridir.

Il nitfusy Tiirkiye istanstik Kuramyo 2022 vertlaring ghre 636.580'dir. Bu ndfusun %36,517 sehirerde
yagamaktadir. Il sinirlan igerisinde 1 Gniversite bulunmaktadic; Adiyaman Oniversitesi. llin yizélclimi
7337 m™'dir. [ide km®'ye 85 kisi digmektadir. (Bu say) merkez dpede 168°dir.) Il merkezinin denizden
yviksekEgi: #01 m.dir.

Adnaman linin biylk balumd Glneydofu Anadolu Bdlgesi icerisinde yer almaktadir. Kureyde
bulunan Celikhan ile Gerger ilgelerinin bir ko Dogu Anadolu Bdlgesinde, batida bubunan Gélbag
ke Besni lgesinin bir kisme da Akdeniz Bolgesi igerisinde yer almaktadar, lin biiyiklaga 7.644 lm? dir.

Adiyrman sehrinin merkez oldugu Adiyaman (li; kureyde Malatys, kureydoguda Diyarbekr, dofu ve
glneyde Sanhurfa, glineybatida Gagiantep ve batida Kabramanmaras iler e kamgudur, lldeki belli
bash daglar; Akdag (2551 m}, Dibek (2549 m}, Tucak-Ulubaba (2530 m), Gérdik (2208 m), Nemrut
{2150 m), Bozdal (1200 m) ve Karsdag (1115 m)'dir. ilin kuzeyinde, Toroslarm uzantns alsn Malatya
dadian yer almaktadir, Goneye dogru yikseklikler azalmakts ve ovalk alaniar goridlor. Calilihan, Tut va
Gerger ilgelerinin tamarmina yakini dagiktir. Merkez, Besni ve Kahta Boelarinin kuzey kesimieri daghlk,
giney kesimleri ova seklindedic. Samsat Bgesi ise illn en dugik arazilerine sahiptir, llin GnemB ovalan;
Kahta, Calarhayak (Keysun), inekli ve Pinarbap ovalarsdir,

ilin yizdledmi 7.337 km2'dir, Bde km2've 96 kisi diigmeitedir. (Bu sayr merkez ilgede 171 dir.)

ilda yillik nifus artis orani % 0,06 obmustur, NGfus artis orann en yiksek ve en disik iceler: Merkez iiga
ve Kahta (% 2,24), Samsat (% -2,22)

04 Subat 2021 TOIK verikerine gire 9 lipe, 23 belediye, bu belediyalerde 173 mahalls, ayren 453 kiy
bulunmakiadir.

Adyyaisan Gunes Cnerfizl Sontraier
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4.1 Moveut Ekonomik Eosullann, Gayrimeandoul Piyasasimin Analizl, Mevewt Trendler ve Dayanak Verdsr

ann enluliin Daferine Etkiler
Bazi Ekanamik Varilar va |statistikler
A Midfus:
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Tirkive'ds ikamet eden niifus, 31 Aralik 2022 tarihi itharyla bir dnceki yila gore 539 bin 280 kil artarak
85 milyon 279 bin 553 ksiyve ulasts, Erkek nifus 42 milyon 704 bin 112 kisl alurken, kadm nifus 42

mibyon 575 bin 41 kigl obdu, DBer bir fadevie toplam ndfusun %5010 erkakier, %49.5'unu Ee
kadintar alugturdu.

ATUFE/Enfiasyon Endaksleri;

TURE itk Sefigim aieniin (4, Rasm 2023
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TOFE'dekl (2003=100) defighn 2023 i Kasim ayinda bir dnceld aya giire %3,28, bir Sncaki yilin Arakik
ayina ghre %80,09, bir Sncekl yilin ayni ayina gire WE1,38 ve an Ik aylk ortalamalara glre %5340
plarak gerpeklesti. Bir Bneeki yilin ayn ayina piire en az artys plisteren ana grup ¥37,54 fle konut cldu.
Buna karzilik, bir Snceki yilin ayn ayina gore artpin en yiksek obdufu ana grup ise %92, 86 ile lokanta
ve oteller cldw. Ane harcama gruplan tibaryls 2033 il Gadern ayinda b ook aya gore en az artig
Eosteren gna grup %-0,31 ile gyim ve avakkatn oldu, Buna karsilic, 2023 yili Kamm ayinda bir dncekd
&y gore arbism en yiksek oldufu ana grup ise %11,17 ile konut oldw. lslenmemis gida drinled, enerjl,
alkolli igkiler ve titdn ile altn harkg TOFE'dekl defisim, 2023 yi Kassm eyinda bir dnceki aya giire
¥2,53, bir Bnceki yilin Aralik syna géire 564,09, bir Snceki yilin ayni svina giiee B67,27 ve on Tki aylik
ortalamalara ghire %57,56 olrak gerpeklestl. (TUIK)
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A.B.D son 5 yillsk tllketicl fryat endeks| grafifl ve aranlan yukandaki gibidie. 2020 yili itbariyle enflasyen
orars yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama %2,3 soviyelorinde lken Nisan ay il birlikte ciddl disis
gédstermig olup, bu oran 05 altina kadar inmistir. 2021 Ocak ayinda %17 olan enflasyon oram bu
aydan tibaren sirekli artiy gésterersk %0 1 sevivelerine kadas pelmistic, 2022 Temmuz itibar ile tekrar
digils ailmine girmig alup gonimir itlbaryde %3 6 seviyesine pelmisti

4 G5YiH/Bayime Endeksler;

[ CE5¥H Baylaris harlae, B Laymk: Tanmur-Eglll, 271
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GEYH 2023 yil delncd geyrek ilk tahminl; zincidenmiz hagm endeksi olarak, bir onceki yilin ayni
geyregine gore %5,9 artv, Oretim yentemiyle Gayrisafi Yurt Iti Hasila tahmini, 2023 yilinen dginch
ceyreginde cari fivatlarka bir &nceki yibn ayru ceyregine ghre H798 artarak 7 trilvon 681 méyvar 437
mityon TL eddu. G5YH'nin dgiincd geyrek deger cari fiyatlarla ABD dolan bazmda 295 milyar 815 mityon
clarak gergekiestl. Yerlesik hane halklarinm nihai tiketim harcamalan 2023 ydnin Gglinci geyreginde
bir omceki yilin aynl geyregine gére gincirlenmis hacm endetsi olarak %112 artt. Devietin nihal
tilketim harcamalar 65,3, gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %14, 7 arth. kal ve hizmet [thalat, 2023
yilimin digdinci ceyreginde bir Snceki ylin ayn geyrefine gire zincirlenmis hacim endeks! olarak %14,5,
Ihracati ise %1,1 arth. gicl Gdemeleri, 2023 yilrin Gelincl ceyreginde bir Bnceki yiin ayn) geyregine
gore %1172 artts. Met mletme artgykarma gelir %50,7 artt. sglcd Gdemelerinin carl fivatlarla
Gayrisafi Katma Deger icensindakl pay gegan yilin Uglned ceyrefinde 3%35,1 iken, bu oran 2023 yiknda
3632.2 oldu. Net igletme artifi/karma gefirin pay ise 3%55,0 iken %47,0 oldu, (TUIK)
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Yakiagik gon 10 yikk dinemde TR 10 villik DIBS olan tabwil oranlan ortalarms %10 seviyelerinde
seyrederken 2021 il 3. geyrediyle bidikte arbge geomig, 2022 1. cayregi itibari ibe 327 sevivelerine
ulagemigtir. By dénemden sonra ditgiy egilimine girmis, Ocak 2023 dineml itbari lie tekrar ylkselis

trending gegerek rapor Tarihi itbariyle 325,50 sevivelerindedir. (Grafik; Bloomberght.com)

T 22 -4 b 1 gl 27 Ok T Mgy ' 21 LT |

Yaklasik son 10 wilik dénemde USD 10 wilbk DI8S olan tahwil oranlan artalama %2 sovivelerinde
seyrederken 2019wl son ceyradivie birfikte eiddl dikiige gaperek %15 va alt seviyelere inmis, Afustos
2020 itlbariyle %0.8"va kadar gerdemigtic, Bu sireften sonra arti; pistererek devam stmils ve rapar

taribi ithariyle %4,20 seviyelerindedir. (Grafik: Bioomberght.com)
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2019 yii Mayis ayi lle birkkte Euro 10 willsk Alman Tahwili lze 00 altina Inmils olep 2021 ve 2082 vilinda
pozitif yonde devam etmigtir. Artrg son dénemlerde dalgah bir sekilde devam etmekte olup rapor tarihi
itibarivle ortalama %2.35 seviyelerindedir, {Grafik: Bloamberght.com)

4 Referans Falz Oran Defisini;

TLESF tram

Borsa Istanbul tarafindan yaysmlanan Tirk Liras Reforans Faiz Orankari uygulamasyla hazirlznmis
yukaridakt grafik yillara giire TR referans faiz oranlanni gistermektedir, 2023 ydinda gorGidigo Gzera
TR wilk referans faiz oranr 2023 wib ik yersinds %10 doreyinde iken rapora tacihi itibari ile %42
civanndadr.

ICE tarafindan yayimlanan USD Referans Falz Orenlan wygulamasiyla hanclanmis yukandaki grafik
yillara gare USD referans faz oranlenm géstermekiudir, USD 12 ayhk referans fakz oram 30.06.2021
itibariyle 0,5 sevipasindedir. 2022 yhnda goruldigi dzere USD referans falz orami Misan ayindan
itibaren arisa geemis ve rapor tarthl tibar ile %5,33 seviyesine yokselmistir.

A TCMB ve FED Faiz Oran Degisimi;

1111

inwestmg .« [ ]|

Tirkiye Curmhuryeti Merker Sankasi tarafindan agiklanan faiz oran 2010-2018 wilan arasinda
ortalama %5,0 - %75 arak@inda defizmeakts iken 2018 Mayis ay itibariyla %20,00 seviyes| (referine
kadar gikimig we 2018 Haziran aynina kadar bu seviyelerde seyrini sOrdOrmiigtir. 2010 Temmiz ayingan

itibaren disis egilimi ile %8, 50 sevivelerine gerilemistir, Bu tarikton itibaran a'-!lgw |’|.E e TN,
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Agustas ayna kadar 119,00 saviyelerine gelmistr, 2031 Byl o itihar] B diglse goemis alup Haziean
ayina kadar %850 seviyelering gelmigtir. Hazikan syndan itlbaren gercakdestirlen ekonomi
politikalanndaki dagigikiicler ibe birlikbe %40 seviyesine gelmestir.
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AB.D Merkez Bankas FED tarafindan agiklanan son verlers ghre falz arani 95,00 tis, 2017 - 2019
itibariyle %2,50 seviyelerine kadar chkmigken, faiz drani 2022 itbariyle kademeli dilserak %0,50 albna
gelmistir, Mart ay tibariyle tekrar artisa peomis olup gundmdz itibari (le 55,50 sevivesindedir.

A Tiirkive'de Elektrik Enerji Sektani Hakknda:

2030-2040 donami igin yapdan Turkipe Elsktrik Enerjisi Talep Projeksivonu Bapore cahymasinm
sonsglarira gore elekirik thketiminin baz senaryoya gire, 2025 yilinda 370 TWh, 2040 vilinda ke 531
TWh seviyesine ulasmasi beklenmekiedir,

2022 wilinda elektrik Oretimimizin, %346 kbmirden, %221,2% dofal gasdan, %20.6% hdralik
enerjiden, W1087 rizgerdan, %4.7's glnesten, %33 jectermal enerjiden wve %3,7's diger
kaynaklardan elde edilmigtic, 2023 yils Kassm ay sonu itharyia Gkemiz kurulu glct 106,152 MWa
ulagmistir.

2023 yobh Baaim ey sonu Riberids kuruly gictmizin kaynaklara gire dalimg 529,81 hidrofik enerjl,
W23y dofal gaz, W05 komir, W11 rizgdr, M10.6'5 gines, H1,6'5 jectermal ve %2 651 ise difer
kaynakiar seklndedir.

023 Kavim Sz I8 bariyle Burelu Gilg
Tkl Limel Hazindy |5 )

Ayrica Ulkemizde elekbric enerfisi dretim santrali says, 2023 wbk Kasim ey sonu itibanyla 12.035%
{Lisanssiz santrallar dahil) yikselmistir. Mewcut santrallerin 755 adedi hidroelekirik, 68 adedi kamiir,
363 adedi riizgdr, 63 adedi jeotermal, 344 adedi dofal gaz, 10.950 adedi giines, 492 adedi ise differ

kaynakl santrallerdir.
MET MuEDRGAL GAY FIRTEMNRLIL
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Turkiye Sanayi Kallinma Bankas'nin Ekim ayinda vayinkanan aylik enerjl btenine ghre Byl ayinda
elektrifin % 60,9 termik santrallerden drotilmigtir,

Afustos ay icerisinds deetilan elektrifin ®E62,1ini saglayan termik santraller, Eylid sywmida toplam
dretilen alaktrigin %605 unu karsdad:. Elektrik santrallarinin lkaynak Bazh kirdimi incslerdiginde ise,
bir Gncaki ay %16,3'0k bir paya sahip olan hidroolaktrik santralles, Eyldl ayinda toplam alektrigin
W12.6'sim Oreth. Ay dénemde nzgar enerjisi sanbrallerinden Gretilen eleftrik miktanmin payr bir
dnceki syn gére 2.1 yirde puan artarak %11, 7ve ulaste Jeotermal anerji santrallerl ise Gretilen topkam
elaktrifin %27k kismin saladi 2022 yih ortalamas %42,7 sdan yenilenebilic enerji santralerinin
whakirik Uretimindeki payi, 2023 wili EyI0l ayinda %39,1 seviyesinde gerceklesti, Heili ddnemde, bara)
tipi hidroelektrik santraller toplam gretimin % 10,8%ine katkida bulunurken, nehir tipl Mdroelektrik
sentraliar toplam Gretimin %2,8'ini karpilady, Bununla birlikte: rizgdr ve gines enerjis santrallerindan
elde edilen elektrifin toplam dretilen elektrife aram % 22,8 slarak kaypdediidi.

Eyhill aywnda rikzgar santralleri elaiktrik Uretim kapsaminds an fazla slakerik lreten yonilenebilir enerji
kaynagi olerak kayitiara gegmistir,

GWh Kaynak Bazl Uretim
WP
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4.3 Deferleme igtemini Olumsuz Yande Etkileyen veya Simdayan Faktirler
Degarlarma tarihi itibariyle sireq tamamlanans kadar gecen sireds, degerleme |[3laminl olumaws
etkileyen veya unwlayan herhangl bir faktor elmamigbs.

154 Ada 4 Parsel; Tapu kaytlanng gire 81340,50 m2 yiz Slgime sahip olup peometrik olarak amoarf,
topografik olarak ise egimli bir arazi yapisina sahiptir, Parsel etrafi beton direkil tel Brgd ile gevrilidir,
Clzerinde santraller ve prefabrik givenlk yapdan bulunmaktadr.

Denk GES

MahalEnde yapdan incelemede konstribksiyon islerinin tamamiandig, 300 Wp glciinde 3080 adet
gines enerfi panellerinin (moddl} yerlestirldigi, solar kablo baglentlanmn yapildif tespit edilmistir.
Sandral icerisinde 35 adet 27 kW gikclinde inverter kintusunon bagh bulundugu, trafa kaskl ve DG-YG
binalarmin yapidig ve 924 EWp/945 kWe gie ile faal slarak elektrik dratimi vapildif tespit sdilimigtir.

Kelam GES
hahallinde yaplan incelemede konstrikshyon islerinin famamlandif, 300 Wp glicinde 3080 adet

Elinas aner)l panellerinin [madl] verlestrildigl, salar kabla baflantilanmin vapildid tespit edilmigtiv,
Santral igerisinde 35 acdet 27 kW glciknde inverter kutusunun bagl bulundug, trafo kiskii we OG-YE
binalarmn vapildig ve 934 Bl 045 KWe gic ile faal olarak elektrik dretimi vapldig tespit sdidmisti.

Playa GES

Mahallinde yapilan incelemeds konstriksiyon iglerinin tamamlandsgs, 300 Wp glciinde 3080 adet
gines enerfl panailerinin (madil] yerlegtinbdigi, salar kablo baglanti@nmn yvapldsi tespit edilmasgtir,
Santral Igerminds 35 adet 37 KW puciinde mverier kutusunun bagh bulundugy, trafo kogki ve 0G-YGE
Biralanimm yvapelds we 924 kWip/945 kWe ile faal olarak elektrik Gretimi yapiidig) tespit ediimistir.

Yaka GES

Mahallinde vapdan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandsg, 200 Wp glclnde 30B0 adet
gineg enerji paneBermin (modil] yerlestinldigi, solar kablo baglantilanmin yapilds@ tespit edilmigti.
santral igerisinde 35 adet 27 KW glcunde imverter kutusunun bagh bulundugy, trafo kighkd wve OG-YGE
binalarinin yvapildi@ va 324 EWpe4s kwe e faal olarak elefktrik dretimi yapildigi tespit edibmigtir,

5dz konusu parsel lzerinde buluman GES projesi yasal inkers wygun alarak yaglmigr,

4.6 Ruhsat Alhnmus Yapiiards Yapidan Defisikiiderin 3194 Sayih imar Kanunu'nun 21 nel Maddesi

Ka inda Yenlden Rubzat Alimmasim Ger ilgi
507 konusy parsel zerinde GES mevout ofup bu sik e ilgisi bulunmamaktadir,

Rapora konu parsel dzerinde hdlikazirda GES bulunmaktadir,
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5. HULLAMILAMN E YONTEMLERI
LDS Tamumb Deder Esas = Parar Deder:

A Pazar degeri, bir varlik veya yikdmiOlGfdn, wygun pazarlama faalivetleri sonucunda, steki bir sato
we istekli bir abci arasinda, taraflann bilgiti va basiretli bir gekildo ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasz bir idlem ile degerleme tarihi tibaryls ol defistirmesinde kullaniimas) gerakd|
gorllen tahmini twtardir. Pazar degerinin tammi agafidaki kavramsal cerceveye wygun olarak

uygulanmas gerekir;

{a) "Tahmini tutar” ifadesi muvaraasiz bir pazar igleminde varkk icin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibarwla, pazarda pazar degeri tanimena uygun
clarak miakul gartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu flyat, sabio tarafindan makul sarilards elde
edilebilecak en Iyl ve alo tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajl fiyattir, Bu tahmin,
dzellikle de satisla liskili herhang bir torafca saflanmis Brel bedeller veya imtiyaziar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sdelesmesi gibi 528 sartlara veya kosullara dayanarak arttnimig veya
araltilrg bir tahmini fivab veya sadece belirli bir malike veya alioye vénellk herhang bir deger
uniurinu kapsamaz.

(b) "Bl degigtirmesinde kullaniacak” ifadesi, bir varli@n veya yUkOmIMOgon degerinin, dnceden
belirlenmis bir tutar veya gercek satig fhabindan zivade tahmini bir deger aldudu duruma abfta
bulunur. Bu fiyat dedesleme taribi itibariyle, pazar dageri tanimindakl tikm unsurian karglayan bir
igdemdeki fiyatrer;

{e} "Degerleme tarihl itibaryla® fadesi degerin belicl bir tarih itibaryla belirlenmesing ve o Tamana
drgl olmasini geraxtinr. Pazarlar ve pazar kosullan defisebilecefinden, tahmini defer bagka bir
tamanda dofru vaya uygun olmayabilir. Defierleme tutan, patarin durumunu ve iginde bulundugu
kosullan bagka bir tarihbe degil sadece degerleme tarihi itibarda yvansitir;

{el} “Istekli bir alic arasnda” Fadesi ahm niyetlyle harekete gegmis olan, ancak zoruniu kaimis almayan
bir alics anlamina gelmektedir, Bu alici har fivattan satin almaya hevesli veya kararh degildir, Bu alo,
var oldugunun kantianmas veya tabmin edimest mimkin olmayan, sanal vays wvarssyimaal bir
pazardan rlyada mevcut pazar gergeklenine ve meveut pazar beklentilerine uygun alarak satin ale. Var
oldugu kabul edilen bir aho pazann gerektirdifinden daha yikiek bir fiyat Gdermeyecektr. Varhgm
mevout sahibi 152 pararn alugturankar srasinda yer almaktadir,

(e] “Istekl bir satie™ ifadesi ise belirll fivattan satmaya hevesli veyas mecbur olmayan, ya da meveut
pazar tarafindan mekul gorilmeyen bir fiyatta srar etmeyen bir satic anlamina galmektadir. stekli
saticy, fival her ne olursa olsun, vark§ uygun pazarlama faallyetler sonwcunda apk pazarlarda, pazar
gartlannda elde ediebilecek en kyi fiyattan satmak istemektedir, Varlifin asl sahibinin gergekts icinde
bulundugu kogullar, yukanda amilan sartiars ddhil degildir, cOnko istekdi satic varsanyimsal bic maliktir.

{f} “Muvazaa=iz bir islem” fadesi, fiyatin pazarn fiyat sevivesini yansitmamasina veya yikseltmesine
yol acabllecek, amegin ana girket ve bagh sitket veya ev sahibi ve kirao gibi taraflar degil, aralaninda
befirli we dzel bir ihigki bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir, Pazar
degeri idemlerinin, her biri badimsiz olarak hareket eden lligkisia taraflar arasinda vapildidi varsayibir,

&) “wygun pazarlama faaliyetler sonucunda™ Wades!, varlifin pazara pkartdarak en wygun jekilde
pazarfanmas hafinde pazar degeri taniming uygun olarak elds edilebilecek en iyvi fivattan satiimas
almas: anlaming gedmektedin. Satis vinteminin, saticinen erigime sahip oldugu pazarda en tyi fiyat elds
edecedl on uygun yErtem oldugu kabul edilir. Varlgin pazara okartilma siiresi sehit bir sire almayip,
varligin tiriine ve pazar kosullaring gére defisebiliv. Burada tek kriter, varligin veterh sayida pazar
katilmeoisinn dikkatini gekrmes) icin yeterli sOre tamnmas gerekfiligidic, Pazara gkartdma zamam
deferleme tarihinden dnce gereeklesmelidi, MET KUIRLIMAAL G AYRIMENITI

DEGERLEME Y

rlu-.i__l'..lu v i, -.:‘I_'_,.,-'—'T -

pol P 4T Hled

0}

LR

W 1R i
i i1 TEN A P rvrre jar

- AN e R Bl
r...s__ 1 Ly ]H‘lil_l:'“ URERIE

Net Kurumsal Geyrimenkul Deferleme ve Doanismanhk A%



&

M

il

[k} "Taraflarn bilgil ve basireth bir fekilde haraket etmeleri” fadesi, istekli saticainin we istekli alicmin
degerleme tarihi itibaryla pazann durumu, varligin vapss:, Gzellikderi, fili ve patanzivel kulanimlar
hakkinda makul digllerde bilgilenmiz obduklenn varsaymakiadir, Taraflann her birinin bu Gilgivi,
islemde kendi ilgili kanwmbarn asmndan en avantajh fiyat elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde
kullandiklar varsayilir, Basiret, faydas sonradan anlasian bir tecribenin avantajryla degill, degeriems
tarihi itibanyla pazar sarttan dikkate alinarak degerlendiriliv. Grnegin fiyatlonn dostidi bir artamda
Bneeki pazar seviyelarinin altinda bir fivattan vardikann satan bir satio basiretsiz olarak kabul edimez.
Bu gibi durumlarda, pararlarda degisen fiyat kosullan altinda varhklann ef degistirildigi diger islemler
iin geerl cldugu gibi, basiretli abolar veya savicilar o anda mewvcut en iyl pazar bilgierl dogroftusunda
hareket edeceklerdir.

{il “Zerlama altinda kalmaksizen® fades! lse taraflardan her Birinin rorlanmig elmakson vaya bask
altinda kalmaksizin bu iglemi yapma niyetivle harekete gegmig almasidir,

A Pazar deferl kavrami, katrvmenianm G2gir oldugu agik ve rekabatei bir pazarda pazarkk edilen fyst
ofarzk kabul adiimaktadic. Bir varligin pazan, uluslararas: veya verel bir pazar olabilir, Bir pazar gok
sayiedn aliei v saticdan veys karakteristik olarak swwrh sayida pazar katimcismdar olusabille. Varkifin
satiga sunuldugunun varsayildi@ pazer, teorlk oclarak el defitiren vorligin normal bir sekide el
degistirdigi bir pazardsr.

A Bir vorlbdun pazar deferl onun en verimli we en iyl kultasimin yansitsr, En varimil ve en iyl kullanim,
bir varligon potansiyalinin yasal elarak n verllen va finansal olarak karli olan en yilksek dizeyde
kullanimuder, En verimll ve en by kullanim, bir vorbgm mevout kullanimimen devami ya da alternatif bagka
bir kuflarum olabilir, Bu, bir poror katdmeorsean varlik igin tekhf edecefl fivat hesaplarken varlik icin
planladig kullarima gere balirlenir.

A Degerlerns girdiderinin yapisimm ve kaynaginom, donucts degerfeme omog ibe ilgii olmas gereken
deger esasini yansitmas: gerekiv. Ornegin, pazar dugerini befirlemek amacyla, pazardan tiretilmis
veriler kullanidmak gartryla, farkh vaklagmilsr ve yontemler kublandebifr, Pazar yaklasimi tansm olarak
pazardan thretilimi girdiler xuliamir, Gafir yakkagimini kullanzrak pazar dederind beliremek icin,
kotitmeilor tarafindan benimsenen girdilerin ve varssyimlznn kullsmimos gerekl ssrdlmekted.
Malivet yakiagrmin kullznarak pazar degerinl balivlemek igin, esdefer kullsnima sabip bir varligin
maliyetinin ve uygun apnma oraninin, patar esash malivet ve aginma analizlenyle belirlenmesi gerekli
garilmektedic.

A Degerlemesi yapilan varlk icn mevout varilere ve pazaria ikigkili kogullara gore en gecerli ve en uygun
degerleme ynteminin veya vintembernin tespit edlimes] gerekir. Uygun bir sekilde analiz edidmis v
pazardan elde edilmis verllere dayanmas halinde, kullamian her bir yaklagumun veys yiintemin, pazar
degerl He Ngill blr gdsterge saflamns gerekll glviimeltedir,

A Pazar degeri bir vorlifm, parardaki difer ahelann elds sdemedigi, balirl bir mafik veya alic igin
deger ifade eden niteliklerinl yansitmaz. Béyle avartajlar, bir warbgrm fiziksel, cografi, ekonomik veva
yasal Szellideride iliskili olobilir. Pazar degeri, befiri bir tarinte belidh bir istekli alicinn degil, herhang
bir istekf bir alsoimin cldugunu varsaypdifindan, buna benzer blm deger unsurlarinm gaz ardi edilmesini
gerektirmektedir.

Deferleme Vintemleri

Degerleme yaklagimianmn wygun ve degerenen varlkiannan igerigi fle iigkili olmasing dikkat ediimesi
gerekir. Azagida tanimlanan ve apklanan g vakiasim degerfemede kullanilan temel yvaklasimlardir.
Bumlann tomd, fiyst dengesi, fayda beklentisi veya ikame akonomi ilkelaring dayanmaktadir. Temel
degarlame yaklasimlarina asagsda yer verilmektedie:

A] Pazar Yaklaserma  [B) Gelir Yaklagimi  (C) Miﬂh’-&t'!'iﬂﬁlrjr_ﬂl |
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Bu temel degorlerne yaklasirmlarimm iri farkh ritifi ulama yontamlerini icerir.

Bir varla iligkin deferlame yvaklapmilarmin ve yéntemierinin segiminde amacg belirli durumiara en
uygun yonbemin bulunmasidir, Bir yintemin her duruma uygun olmasi stz konusu degibdir. Secim
sirecinde asgari olarak asa@idakiler dikkate alinr:

{a) degerlame gorevinin kosullan ve amao fle belirlenen wygun deger esas(larh ve varsaylan
kullarim(lar)i, (b} olasi deferleme yaklagemlannin ve ytintemlerinin gliclii ve zayif yénleri, (] her bir
yintemin varlgin niteligi ve Bgili pazardaki katdhmolar tarafindan kulanilan yeklasgmmlar ve yontemler
bBakimindan uygunlugu, [d) yontem|ler)in uygulanmass icin gereken gavenibir bilginin mevcudiyeti,

5.1 Pazar Yaklagimi

Pazar yaklagimi varfidun, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni vaya kargilagtirilabillr (benzer) varidaria
kargilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belidlendigl yaklasimi ifade eder, Asalda yer
verilen durumlarda, pazar yaklageminin uygulanmas ve bu yvaklagime dnembi ve/vevs anlamb agirbk
veriimes] gerekll gorlimektedir: {3} degerdeme konusu vadifin defer asasina wygun bir bedelle son
dénemde satidmig olmas, (b deferlerna konusu varhifin veya bena Bnemli Siglide benzerlik taznyan
varlklarin aktif olarak em gormesi vefveya [c} Snemli Blglide benzer varliklar e Agill sik yapilan
vefveva gineel gézlemlenabilir ihemierin soz konusu olmase.

karglagtinilabillr pazar bilgisinin varli@n tipatip veva Gnemll algide benreryle diskili olmamas hafinds,
degerfemey! gergeklegtirenin kargilagtinlabilic varkiiar ile deferleme konusu vorfk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzeriiklerin ve farklilsklarin kargilagrmal bir analis@ni yapmas: gerekir. Bu karsilastirmah
analire dayali direltme yaplmasina genelde ihtivag duyulacaktr, Bu ddzehtmelerin makul clmas ve
dederiemey gerceklestirenierin diizeltmelerin gerekeeler ile nasil sayisallagtinidiklaring ragarlannda
yer vermeler] gererir. Pazar vaklagiminda geneflikle Rer bir farkh carpanlara sahip karsilasoniabilic
varlklardan eide edilen pazar carpanilan kullandir, Belirlenen araliktan uygun carpanim sagimi niteliksel
we nicelikial faktorierin dikkate alindip bir defjerlendirmenin vapilmasim gerektrir,

i Bilghel Tespit Edil i Bilgilerin Kaynail

Plyesedan toplanan ban veriler degerendiriidiginde, farkh lokasyon ve dretim kapasitesinge satista
olan bazi GES bulundudu gézlemienmistir. Yapilan incelesmeter neticesinds beliclensn satis fivatiarm
wtkileyen birgok unsur tespit edilmistir. GES yatnm tutan olujumunda makine, ekipman, tefrisat ve
donamimlar yer alirken proje syamasnda satiy yapidan santrallerde bagwuru, harg, yasal prosedir
harcamalar, vergl ve KDV, satic komisyon bedellen gibl etkenler de devraye girmektedir,

Ayrica, kurube olan bilgenin glnes sinm miktanmn yoksek olmasi, kullandan modid/panelberin yikeek
teknolofi ve verime sahip olmasi, baflant aniagma tarihi, deviet abm garantisi durumu, ik
operasyongl ghder durumu, Baglant vzunbugu/uzakhg, tesisin bakiml olma durumu gibl birpok faktbe
plyasadaki satg rakamlarinda farklilik yaratmaktader. Bl defistirme de ise satiga niyeth sirketin Gzerinda
bulunan kisa ve uzun vade yukbimliiokler, bore durumu, varsa kredi riski, gecmisten dogabilecek her
tlirld sorun ve sorumlulugun devrediime durume da ciddi etk varatrmaktadir.

Yukandaki apiklamalar e sektSrde GES igin yapdan malivet calismalari, akademik gabismalar, dike ve
wluslararas) piyasa dedizimler, istatistikler bir bitln olarak deforlendirildifinde artalama taknaloji
makine ve ekipman ve donanime sahip ortalama bir seazl milkiyetli eksilsiz ve standart sayilabilecek
difer ethenlen igaren 104w kurulu gile kapasiteli santralin piyasa degeri degiskenlik gostermektedir.
Diger tarafian piyesada sik ol degistiren ve esasen alim-satim pivasast olusmamis bir varlik grubuedur,

Bu sebeple rapors konu santral igin Pazar Yaklzsimi dogru segdm ofmayzcafindan Gelir Yaklagem
degerlernede esas alinmigtir,

MET KLIELLERS AL GAYHINIENR
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Makvet yaklagimy, bir alanm, gereksiz kiffet doguran raman, eheerigsizlik, ek gibi ethenlor sz konusu
olmadikca, bell bir varls igin, Ister satn alma, Isterse yapm yoluyls edinilmis alsun, kendisine sgit
faydaya sahip bagka bir varhfh elde etme malyetinden daha farla Sdeme yapmayacap skonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindeld degerin belirkendigi vaklasmdr, Bu yaklasimda, bir
varfifin carl kame maliyetinin veya yeniden dretim malyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve
difier bicimlerde gercekleyen tim yipranma paylannin diglimes) suretiyle gisterge nitefifindoki dager
belitenmektedir. Agagida yar verilen durumidarda, mallyet yakliagiminin uygulanmas: ve bu yaklasma
dnemli vefveya anlamh afirlik verilmesl gerekll géedlmektedic {a) katibmolarin degerlems konusy
warbkla dnemll #cide aym faydaya sahip bir varl@ yasal kistlamalar olmeksmn yveniden
clugturabilmesi ve varhfin, katdmolann degerlere konuse varkfl bir an evwel kullanabilmeleri igin
gnemll bir prim 8demeyve raz olmak durumunds kalmayscekiar kadar, kisa bir sirede veniden
olusturulzbibmess,

(b} varhgmn dogrudan gelir yaratmarmasi ve varlgm kendine Gzgi niteliginin gelir yaklagiman veya pazar
vaklagirir elangksz kilmas ve/veya [c) kullanilan defer esasmin temel olarak ikame deger drnefinde
Oldugu gitd ikame malivetine dayanmast.

Belll bagh Og malyet yalkdagimi yéntemi bulunmaktadir: (8) ikame maliyeti yantemi: gisterge
nitefifindeki degerin eydefer fayda saglayan benzer bir varfin maliyetinin hesaplanmasiyla
helidlendigl yontem. (b} veniden uretim maliyeti yéntsmi: gisterge niteligindeki deg@erin varlgn
ayrusmin Dretilmesi igin gerekll ofan malyetin hesaplanmasiyla belidendigi yontem. {c) toplama
yontemi: varkfin dederinin bilesenlering her birinin deferi toplanarak hesaplandif yiatamidis,

A Yap Maliyetleri ve Digy
Varsaywmnlar

Glneg Enerjisi Santrall yapiminda birgok farkh kalem maliyet olusturmaldtadir. Gengl alarak mallyste
konu unsurfar agagidaki seklidedir. Her bir agama kendi igerisinde cok detay ve tercihe gice farkh
maliyetler banndirmaktadsr.

1.Azama

Uwgun araz belifenmesi ve arazi misliyet!

Arazi fizibllite caligmas igin yaplan harcama

Gerekli vasal izinker ve uygunluk igin yvapilan harcamalar

irmar plami icin yapilan harcama

Ru agama dihilinde olugahileenk difer rasrafiar ($irket kurulumu, ofis vb gderleri gibi)
2.Azama

GES igin gerekli tim makine-ekipman ve donanim igin yapilacak maliyatler
Yazilimsal harcarmalar

Baglant ign vamlacak harsamalar

BAgama

Egitim, is ghvenlidi, kscilik gitd harcamalar

SGK, Sigorta veveya garanti uzstimi harcamalan

Sozlegmelerdan dojan damga vergileri

Santral pevresi diizend (peyzal, oit, tal Brgii vb_)

Muhendislix ve/veya danigmankk gider|er]

4.Agama

Kabul sonras faalivete devam edebilmek igin gerekli bakim vb malivetler
On ghrillemeyen difer harcamalar R R
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B FProjelendirme, fizibdite ve ethi faktérderinin belirlenmuesi, maleeme sagimi, arazi bedeller],
kurumilara yapdlecak ddemeler, tim mihendislik glemlerinin maliveti, bakim onanm masraflan, slgoria
igdemleri, dagibm bedeli, isthdam kapasitesi glbl faktirler genel malivet/kunilum knlemberini
@ugturmaktadir.

Yapdan aragtirma ve Incelemelar, piyasa verller, skademik calismalar neticesinde ortalama 1 Mwp
Ricindeki GES igin 1.2 Milyon § —1.5 Milyon § malivet elugtuBu gizlemianmistie. Bu maliyet icerisinde
yukarda bahsedilen tum afamadaki kalemler bulunmaktadir,

Burada e bir yerde birden cok Mwp glicinde santral olmass makyetler digurisg bir athendir, Yillar
gegtikpa yeni teknolojilerle birlkte azallitle donanimsal maliyetlerde bir disis gézlemlenmabde birlikts
daha ok verim artmimasing yinellk arge calgmazlan da eskive oranls ekstra maliyetier
yaratebilmekbedir,

Dananimsal urunler haricinde phyasada GES projesi icin wygunbuk verden ve tim yasalh@ saglanan
prajeler igin ise fisans bedall gaklinde ayrica bedeller istenmektedir.

Konu santral 3,696 MWp/2.78 MWe glice sahip olup, 1WWe gilce aship santral igin ortalama maliyet
1.200.000 USD olarak alinmigtir. Toplam malivet 4,536,000 LI5S0 olarak alinmis ve kalan santral Gmri
dikkate alinarak amariisman badall belirfenmistic,

{Mallyet hesaplaninda birim defarler firmann tarafiniza gondarmis oldugu maliyet tablolan dikkate
ahmnarak tespit edilmigtir,}
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5.3 Gelir Vakiagim

A Galir ¥a ikkayic Bi r, KEonu 55 i si lei
Nedani

Gedir yaklagm, gisterge nitelifindekd deferin, golecokreki nakit akislannin tek bir carl defere
dondistiirdimesl ile belirenmaesini sa@lar. Gelir yaklagiminda varlifin defer, variik tarafindan yaratikan
gelirierin, nakit alaglaninin veya maliyet tasarruflannin bugonkd deferine dayanilarak tespit edilir.
Agafida yer verilen durumlards, gelir yaklassminm uygulanmasi ve bu yaklapma dnemll vefveya
anlamli agerbk verlimesi gerekli garilimektedir;

(a) Varigin peliryaratma kabiliyetinin katilmmenm géziyle degeri etkileyen ok Bnemill bir unsur elmas,
(b} Degerleme konusu varhika Bgili gelecakteki gelirin miktan ve zamanlamasina (ligkin makul tahminler
mevcut almakla bidikte, ilgii pazar emsallerinin varse bile az seyda olmas.

= Indisgenmis Naldt Alusian (INA) Ymem:

INA y&nteminde, tahmin| nakit aloglan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu igem varidn bugiinki
deBerivle  sonughnmaktadir,  Geliderin  gedirisi  kapitakrasyonu  {indirgemesi} olarak  ta
nitelendiriimektedic. Uzun omdril veya songuz Smirld varb&larla ilgil baz durumiarda, INA, varigin
kesin tahmin siresnin sonundski degeri temsil eden devam eden deferl igerebilir. Diger dururmiarda,
varligin defier] kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden defler tek bagna kullandarak
hesaplanabilir, INA yonteminin temel ademlan asafidaki sekildedir:

{2) degerierng konusu varligin ve degerfleme gdrevinin niteliine en uygun nakit akis tlrinn secilmesi
(trnagin, wargl Sncesi veya vergi sonrasi nakit alkelan, toplam nakit aloglan veya &z sermayeye ait nakit
akiglan, reel veys nominal nakit akislan vb.), (b) nalet akeslanmin tahmin edilecegt en vygun kusin
sirenin varsa belirlenmesi, (] sé2 konusu sire igin nakit aks tahminlerinin haodanmazs, [d) varsa)
kesin tahmin siresinin sonundaki devem eden deferin degerleme konusu varlik igin uygun alup
almaciginm; daha sonra da, varlkfin nitelifine uygun devam eden degerin belirlenmesi, () uygun
indirgeme orannin belkrlenmesl, (f) indirgema oranmin varsa devamn eden defier de dahil olmak dzere,
tahmini nakit akiglanna uygulanmas gekiindedir.

- Rireit (Dofirudan) Kapitalizasyon Yéntemi:

Tirm risk veya penel kapitalizasyen oranirin, temsili tek bir donem gelirine uygulandifi yontemdir,
Gayrimenkulln o ddnem igin (yil] Uretacedl net gelirin, plincel gayrimankul phyasas) kasullarina gire
odusan bir kapitafizasyon oramnz billinerek, taginmaz deger hesaplamir. Bu kapitalizzsyon oram,
hirbirine emsal gayrimenkullerde satg ve gelir sviveleri arasindaki iliskile belirlenabilir. Burada Net
Galir kavramina dikiat ediimalidie. Tam kaymakliardan aide sdilacek gelirier] igeren mdlkin potanssyal
briit gelir ve bundan bekienen bogluk/kayiplann arndinddeg efeleif hrir galir sanrasinda da efeldf brit
gelirin faalivet giderleri Be difer harcamalardan anndsdmas ile net faalipet gefir eide adilmelidir.
Petansiyal Brit Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilir tim brimlerinin kiraya verlldigl ve kira
bedellerinin kayitsiz olurak txheil 2dildig durumilardaki elde edilen gelir tutarider.

# Taplar yillsk potansiyel gelir [ Kapitalizasyon oram = Deger
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» URETIM VE GELR

Stz konusu santraller elektrik Gratiming 2017 wil sonunda baslamistir ve birkag yillik Gretim varisi
bulunmaktader. Nakit girigine kanu kazanglar yilkk ortalama Gretim (Kwhyvil) miktan projeksiyonu ve
K'Wh basi ortalama birim fiyat esasina gire yapdmistir.

Prajeksiyonda wilara gare belirlenan Gretim miktardan hem santralberde gergeklegen dratimber hem
konu santrallerin bulundufu lokssyonds bolgenin giineg mum miktadan hem de panel ve difer
teknolojik geregler igin yapilan verim ve performans arting bakim ve Ar-Ge cakgmalan dikkate abnarak
belirenmigtir.

Santralerin faaliyens oldugu siirece drattikler elaktrik miktar, rzun vadede olugacak nakit aksglan iin
saglilh hir veri saflayabimektadir. Bunun yammnda kenumlu eldulklan balgenin wpnim milktarlan da
{¥wh/m?} dikkate alinarak hesaplama olugterulmugtur,

Bdlge isinem miktariar projeksiyonu asagida belitilen kurem ve kurulustardan edinilen gincel bifgilers
Eore incelenmisti.

i.  Eneril wve Tabli Keynakiar Bakanb@i-Glney Eneviisi Potansivell Atlasi GEPA (Referans:

WWW BT ANET LRIV )

i Glebal Sokar Atfas (Aeferans: www globalsofaratias info )

Wil.  Avrupa Komisyonu - Fotowvahalk Cografl @ilgt  Sistemler  (Referans:  www,
https:/fre. ire.oe_surnps_sufpug toolsfens |

Santrallerde gerceklesen dretim mikrarlar ve diger referans igrem miktarian neticesinde yillara yaygin
olarak iNA tablesunds wil bazinda ortalama bir Gretim miktan projeksivonu ongorilersk hesaplama
yapilmistir. Gergeklesmesi beklensn bu Gretim miktarlan gerek alde edilen veriler gerekse de kirasel
ginrmaya bagh pmm miktanndaki artig, glneglenme slresi vb unsurlar e yillar icindeki teknodoji
gelismeler ipfinda Uretimde safilanacak verim artigi snlaminda digsal etkenler ve santrallerin dizend
bakim, omanm ve koatreld sayesinde degradasyonu (Fotovoltaik verim kaybi azakma gibd igsel

etkenler cerpevesinde deperendiribmisti,

Santrallaria Gretirn miktas bagina kazanglaring belirleyen birim fiyet, santralin yesal olarak kuruldugu
ramanda tegvik abp almadsfing, YEEDEM dahilinde olup obmadigna, EPIAS pivass takas fivat (FTF)
geligimi, ulusal ve wuslararas) ener]l piyasas beklentilert gibl unsurlan banndirmaktadir.

> GIDER

Bir santralde Gretilen elektrik enerjlsl dretidig yerden tiketildigi noktaya fagnmas gerekir, Uretilen
elektrik, iletim hatlanyta (TERS — Tlrkive Elektrik [letim AS) yerlesim birimlarinin va sanayi bolgalarinin
vakinma wlagtirie ve daha sonra dagitm sebekesi Ozerinden kullarcilann hizmetine sunolur. SAz
konusu santrallarin de EPDE tarafindan dénemsel (U ayda bir) apikladig “Graticller ign Varls Yaninds
Tek Terimi Dagmim Tarifesi” veya “Lisanan Oreticilare iligkin Tek Terimll Dagtim Tarifesi” baghklannda
yer alan birim defierler dikkate slinarak hesaplamada kullamimstir.

Bir diger gider kalemini alugturen unsur e ifletmenin operasyonel maliveti (OpEx] dir. Bu maliyet
kendi icerisinde, santrafin faal sekilde elektrik Gretebimek adina dreticinin katlandifs unsurlari
iermekbedir, Bunlar genel alarak; teknik ve glvenllk personel gldererd, slgorta Sdemeler, malzeme
va keknolofik yazilm masraflan vb.
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Dederlerne periyedu yillik bazda ve her yil ddnem sonunu ghsterecek sekilde okgturulmugtur, Tabla,
santrallerin yazal olarak elektrik dretimine gegmesinden ittharen 49 il sOre #sasina piice hesaplanmistr.
Bu siire belirlenirten daallikle iki durum dikkate alirmistir,

Birincisi, "Yenilenakilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjist Oretimi Amagh Kullanmena lligkin Kanun™ un
Upiinci Bolum Madde-6 [Defisi:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir. Burada, “Lisansse dretim
Joofiyet! koepsormindaki fesisier igim on yWink siirenin bitiminden itihoren lsons siivesi boyunco elekorik
plyasesinda olusan sootlik plyose tokas fiahmn pizde on besimin YEK Destakieme Mekamzmanns ketkn
bedell alarok Adenmesi kosutupl Nsansh Urotim faolyatine gecilmesine iigkin ve/vepa Fanssa dretim
faoliyeti kapsaminda bretien \htiyag fazrles elektrik enerfisl icin, elektrik piyasosmda oiusan piyasa tokas
fyatini gecmemek drere uyguiongook ot Je upguiomoyo iiskin usul ve esoslor Cumburbaskan
tarafindan belirfenir,” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik dretimi yapan bu santrallerin fsansh santrallor gitil
48 yil siire boyunca elektrik dretlm hakkinz sahip olacad ankamina pelmektedir,

[bnclsl ise, Gretimde kullandlan giines panellerin kulamm stresidir. Pans! breticiler, azellikle sigorta
iglemler] gergevesinde paneller igin bir parformans garantis| siresi tayin etmektedic, Bu garanti sinesi
penel olarak, laboratwvar ortarinda verim kaybl 8n gicidersk yamlan caismalar neticesinde
belirenmektedir. Ghnimiiz plyasa gartlannda 25 wil olarak On gorulen performans garantisi sdres|
sonunda o ginki teknolojie Gretilen ortalama bir gnes panelinin yvaklasik %50 seviyesinde verimle
¢aligabilecegi belittilmektedir, Buradaki Snemll nokta, panellere teyin edilen garanti siresinin yaklagik
15 yil oldugy, ekonomik 8mrindn 25 wl cdmadiidr. Halihazirda 50 yddir hala galisan ve elefdrik Gireten
panelerin varkf bilinmekiadir, Yilksek teknoloji ve dizenli bakim fle panefler daha uzun yillar bretimde
kuflanitakiimektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik Grdr 50wl abnabifmektedic.

- INA taklosunda projeksivon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saghkl bir sonug vermesi amaciyla,
gelizen teknolojl sebebivle yviksek verim elde edilebime imkim, yilar iginde olugabliecek kaynp-kagak
duremu da gde Sndne abnarak, dretime bagladiktan itharen 25 wida her 1 Mwp kurulu gice sahip
sgntral igin bugGnkl yapilacak maliyet, panel yenlleme maliveti olarak eklenmistir, Bayisikie
kOmidatifte, bir panelin toplam kullamim Gmni de 49 yik bulmanug alacakie. Bu ssheplardan 8t INA
tablosu &0 il sireyle [yasal Gretim bagiarma tanhi tibariyle] alugturulmustur. Sére icerisinde isletmenin
devredilmedigl/el defistiemedifi ve slre sonunda faalivetin sonlanmeyacag {lretim lisans sdreler
uzatsmd  yapilabilmektedir} kabulii ife nakit akislanmin buglnkd deper toplarmme herhang bir
lisans/kullanim hakk eklenmemis, sadece Artik Defier (Terminal Defer) eklenmistir.

. Santrallerin yillk ortalama Oretiem projeksiyvany 3 farkh referans ve gergek Oretim verilerinin teyidi e
belirlenmigtir. Projelsiyan her il igin sabit ve 6.500.000 Kwh/Yil olarak hesaba alinmsgtie. Bu rmiktar
yillara yaygin beklenen ortalama Oretim miktann temsil etemektedir,

R [ Mwe Bajina Pilik SanirallainToplem  Projebsivens fras Ofalama
i Ortalama Uretm Kwhi i Fas! Eicd (swn) Topdam Urod m (wiT)
L.EEneg Exarjsl Podeiyel Al (5TPA] 1L.700:000 £2E1.3700
LoEabai Solar Avlas 1.688,000 E233.838
Prtds bl el e 3.775.000 i E.550.400
4.orazlama Gerekizgen Dratim 1750 658 6508000

1M i)
*Heferans bilgler agagica sunimustue,
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Hem panel dretlcd firmalardan alinan bilgider [yllik omalama maksimum verdm kaybsmin 360, 2-%0,4
olacag) hem peyase kebuller,, hern de ulusal ve uluslararas bazda vapilan aragtirmalar incelendifinds,
foemamen 58z koousu santrallerin willara saw Orettikieri slektrik milktan we yildk gozlemiensn
degradasyanuna bakldiginda kaliteli malzeme kullanm, dizenli bakim-onanm ve werim arting
galigmalar sayesinde 25 wallik slreds yilik ortalama verim kaybe her yil igin 32,2 (Binde &) olarak kabul
edilmiztir. Projeksivon sdresince tessteki tum paneller 25.yida de@istirlecel 8ngtrlierek o vl itibarivle
degradasyon tekrar %100 Gzerinden baglatitarak sonrass icin %0,2 kayvip hesapla devam stmistir,

Panellerde verim kaybs yari degradasyen; ortam scakhi, kwvetl rizglr, nem mikear, tar ve kifenme
durumu gibl wzun ywillar ikimsal ve dofs wryssyariarna maruz kalmalan sebebi fle olusmaktadir. Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mimbkiin olmamaktadir, o gunin ve anin kogullar, kalitel malzemenin
varhg, dizenli Bakem-anarem, dig etkenlerden koruyucu énlemler gibi her tirld cabsma verim kaybim
gok aza indirecek faktorlerdir, Ayra unutulmamalidic kI, verim kayb olugsa dahi, profeksivonda yillik
elektrik irevmi artginm verim kaybindan yOksek obmasi, yillik dretirm miktarnnda kayp yasatmamaktadir.
Uluslararas: gcapta yapilan bay aragtirma ve yazlan makalelerde cok deficik oranlarda degradasyan
oranfan bulunmakla birfikie bulunan arankar, Oretidlerin garant! siiresinea verdikier! aranlarin pak

altinda gergeklesmistir,

Sanmtral 10 yillik alim garantisl YEKDEM kapsaminda olup baslangg itibarivie santrallerin ballrll fivatian
ehektrii alim garantisinden faydalanacag son tarih 2091 yildir. Bu tarihie kadar belirlenen birim Tt olan
0,133 USD/Kwh (13,3 USD Cent/Kwh} Uzerinden hesaplama yapilmagtic. YEXDEM sonrasi Be bu santralin
urettigi elektrikten Kwh bagina her yil bazinda bir dinceki yila gore 1,0 arhs én pBrislyie degisen birm

fiyat hesaplanmistir. Projeksivon siresi olan 49 wihn kalan 43 wii icin ortalama binm fryet se 0,158

USD/Kwh kargiik gelmektedir,
Bu birim bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan acskianan Poyasa Takas Fiyat (PTE) verileri, USD ve TL bazinda

enfiasyon tahminleri, Uluslararas yenllenebibr enecfi aiansi veriberi, ulusal ve wuslararas: dikzeyde enarji
ekonomisi gorindmdl, elekirik arz vo talep dengesi, vendenekilir enerjl santraller] tesvik ve destakleri,
karban sifir hededi, yesil mutabakst ve global dizeydeki iklim sfzlegmeler], dijitaliesme ve iiretim

bazindan kaynakh elektrik talep artiginin beklentisi, elektrikiiaraglann hizh artrp, nlri{ﬂeﬁer-rmﬁhe '||E|H|-|3F|:__ A
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yapilan galizmalar, daviz kurunun elekirik fiyatina yansimas, elekirlk fiyatlannin artg, fosi! yakd kaynalk)
anerji dretiminin ydksek maliyetl ve clagmindaki zorliklar, enerjl sibvansivonlan, eneride disa
bagimldgin azaltimas: pobtikasy, nifus arteq vhb. bie gok icsel ve dsal etkenler neticesinde am garantisi
siresi sonras INA tablosundaki projeksiyon sliresi sonuna dek sahit bir orenda (%1,0) arts olacag
kabuliyle hesaplamalar yapilmigtir. Bu oran hem urun vade ortalama USD taonda enflasyonun {%62,0-
%2 50} hem Olkermiz yillsk ener]i talebi oransun (%3,50-%4,0) hem dogalgaz 10 yillik fivat endeksl yilik
artg oraminm {%3,0-%3 50| hem de difer emtia ve valat oranlarinm yillk bazdakiartis oranlanmin altinda
birakimugtir,

FTF, yani piyasa takas fiyabnin gunes enerfisi santradler! igin Snemii olan noktasi sudur: EPLAS tarafindan
saathk sekilde tutulam veriler de incelendiginde gines enerjisinden faydalamilan zaman dilimlerinda
alaktrik fiyabinin pik yaphi ve yaksek rakamizaria satidg saatler glindiie yani bu santraBerin ebekirik
Urattigi gineglenma saatleridir. FTF ise glnin 24 saatlik ortatamasm almaktadir ki GES ler ign aymca bir
PTF hesaplanmiy olsa elekirk Urettikleri sat ortalamasindaki fiystlar belirlenen bu ortalama PTF
fiyetianiman Ustlnde kalacakur. Bir diger devigle, HES, RES, Biyokite gibl 24 saat esasina gbre gahsan
yenilenabilir enerjl santrallerinin de PTF ortalamasmin bir milktar altinda kalabilecegl sydenabili,
Ghn0miizde PTF rakamlan S0 bazinda deviet alim garantisi bededl alan 13,3 USD Cent/iowh’s ¢ok listine
gimis durumdadsr. iginde bulundugumue yil dahil PTF aylik ve willik ortalama birim fiyatlan TL ve USD
bazinda agafidaki gibidir,

TE|P|$ tarafindan yilik olarak hazrlanan ve 2021 wh igin vayinladi® Istatistiklerde, Thrkive'de Brit
Elektrik Takebi geligiminin son 10 ydina bakddifinda ortalama yibk bazda 563,5-%4,0 arabfnda bir artg
poriimektedir. Bu artigin projeksivon wilannda daha yiksek bir orania artacal diisDnimektedir.
Bununla birlikte alektrik Oratiminde blyik paya sahlp kBmir ve dofalgaz fiyatlannin da yllara yayzn
artgs beklenmektedis, Bu nedenle elekerik fivatiannm artis trendinde olscaf soylensbilir.

Asafidaki tabloda yillara yayven olarak piyesa takas fiyatinim aylk barda degisi gosterilmektedin, 2027
yilinda orialama PTF rakammin 147 LSOy Wwh olugtugu, Aralik 2033 icin ise neredeyss 200 VSO iiwh
olarak kayda girdigi gordmektedic, 2023 wilimn ik 12 a1 ise ortalamanin yakask 98 USDSah
kaydedildigi goelemlenmistir,
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Yukanda bahsedilen gerakeelerle barabar, INA tablosunds prajeksiven sOresince ortalama efektrik birim
satiz fiyat: gok makul bir arands birakilar sk USD bazinda yilik 31,070 artis Bngdrisiyle lem yvapimustir.
Bu artig erani belidenirken Gzellide son 10yikn USD bzzinda enflasyen artis artalamasi, elektrik tikatimi
artxsina bagh elekirik arn dengesinds Oratime ve satig Byating yapilan/yapilacak olas artiglar da dikkate
alinrmistir.

2013 yili PTF ortalamasi T8.EG6 USD, Mwh iken 2022 yili FTF ortalamasi 147 31 USD/wh clmsstur. Bu
10 willik surecte sabit bir artrs dofial olarak beklenmezken arbg ve azabglar eglifinde toplamda %8E,80
oranmnda bir artiz kaydedilmiztir. Bu lse her bir wl igin bir Snceikine gire 37,19 arsninda USD baznda bir
artes oldulunu ghstermektedie,

Bu santral ighn projeksiyon dineml olan 43 yillik siirede ortalama kabul edilen 0,158 USD Cent/Kwh birim
sates fivaty 0,133 USD cent/®wh abim garantisi fiyatinin 318,38, 72023 wili PTF ortalamasinig da sadece
yaklasik %61 dzerinde kalmaktachr,
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santraller igin 2 (ki) esas ana gider unsurundan bahsetmek mimkdndlr. Birnclsi Operasyon Giderleri
{CipEx), digeri ise Dag@tim Bedell gideridir,

Birineigi; $antraflerin dretim faaliyvetini sirdirebilmesi igin baz operasyonel mallyetlere katlanmalar
gerekmektedir. Bu maliyetier gerek ligili firmadan edinilen veriler gerekse de seitdrde yapdan
aragtirmalar neticesinde belirlenmistir. iigili malivet kalemler genel olarak; Teknik Personel, Giivenlik,
Sigorta, Genel Bakirm-Onarm, Sarf Matremeler, Yazihm Sistemlari gibi giderlerden olugmaktader.

Hem tarafirniza iletilen bilg hem de edinilen gegmis ve guncel veriler ipigmda defedemeye konu 3,685
Mwp kwralu gice sahip bu santraller igin willbk ortalama 55.000 U3D civarinda operasyoned gider kabul
edilersk hesaplama baglatdmgtir. Sanmtrablerin kurube oldudu arazi igin Gst haklo bedaller die bu giders
dahiidir, Bu gider kalemi WA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 orannda uzun vade ortalama USD bazls
enflasyon dngirisiyle artmibmestic, Difer taraftan tesisin 25 ylinda tlm panellerin degistirildigi sa
ghriisiiyle Wattp bagina 0,30 USD ile carpilarak (IMA tablasunun alt kesminda gosterilmigtir} taplam bir
panel yenileme maliyat ekdenrmigtie.

lkincisi 1se; santralierde iiretilen elektrigin tiketildigi noktaya taginmas igin Dagiom Bedeli altinda bir
mdlivel olmur. Dagiom bedeli, EPDE tarafindan yaymlanan ve 1 Ekim 2023 tarthinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Usanssiz Oreticiler Ighn 73,7093 Kr/fkWh abnemig, YEKDEM hitis tarihiyle beraber
ise bu dagitim bedeli yine ayni tarifede yer alan 12,4980 Kr/lwh alarak devam ettirlerek hesaplanmagtir.
Bu tarife her Of ayda bir EPDE tarafindan defistiriimektedir. Tabloda bu degerler deperleme taribi
itibariyle belirlenen déviz kuru USD cinsinden hesaplanrmisor.

Tarafimiza verflen muhasebe keyding Btinaden, projeksivon dénemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman degerleme tarihing esas kue dikkate alinarak USD bazinda hesaplanarak
tabloys dahil edilmistir.

Eurumlar vergisi oram 2023 igin %25 ve sonrakl yillar kgin sabit %30 olarak kabul ediimistic,

Tesisin kazancinin gegmis ve iginde bulundufumuz ddnemde USD bazh olmaa, syrica global enerfi ve
elektrik plyasasan belirleyen akidrierin de S0 bazinda olmasi sebehi fle INA tablosu WSD bazinda
hazrlanmstic, Ulkemizde elektrik fiyatiann etkileyen fakttrlerin doviz kuruna bagh olmas: da USD baxli
bir nakit ako olustureimasinda Gnemdi bir rol oynamigtir. Tork Liras cinsinden defier, rapor tariki
iibariyle TOME kuru esas almarak belirleamistir. Doviz kurundakl degizimler degerde radikal farklliklar
yaratabilecektir,

Giney enerjisinden akekkrik Gretimi yil boyunca giiniin ipnem aldi@ ber saat ve an yapilabildi@inden nakit
dkiglart buna géra olugturulmustr. Tablodaki veriler Hglli yilinowl sonu nakit aksin temsil etmektedir,
Kullanilan veriker ve odusan ndhal defier KOV haric defierdir.

GESlerin bulundufiu arazl kgin 2015 will baglangie clacak gekilde 49 yilligina kiralama s@zlasmesi
Imzalnnarak Ozt hakki tesis edilmigtir. Béylelikle sozlesmade anlasilan rakam ve usuller gergevesinde st
hakkindan kaynakl bedel hesaplanarak toplam degerden dlstimis olup INA tablosunda gésterimistr,

indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazli Eurcbond Tahvil getirileri dikkate almmastis. INA
kablosunda kullanilan indirgeme orami rapor tarlhd Idbamyla pergeklesmis ve son biskac yillik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate ahinarak 2024 wili igin %8, 75, 2025 will igin %8,50, 2026 wil Icin %8,25, 2027
il igim %68,0, 2028 wilvigin %775 ve 2029 viliigin %750 olarak belidenmis bu yildan itibaren projeksivon
suresi beyunea sabit %750 kabulinyle hesaplama yapimishr. Gecmis ve ginumiz kogultar
degerendirilerek uzun vadeye [2043-2045 taribi] sahip Eurchond getirilerinin gesmis dénemierdeki Al
ve Sabig getirilen ortalamas dikkate shnarak bu oran belirlenmigti.

Ewraband: Eurobond, Eiriimierini yobance porg cinsingen potinm erogfarnda dederendirmew terclh eden ve
wrin vodell yaterm papma didgiren kigd ve kurotosions ponelk yotnm crocidr. Deviet Hozineler torgfindan
dhrop edilen Euroband'lor oksi belitiimedikee Dewvlat gavantlsi albadodie. Eurobondlar forz, ihroco, Gk,
plyass, kur, kregi ve likidite riski spermekte alup enapara gerantis bulunmomaktadr, Evroband geting [foiz
oran), hem Mrag aden Dlke vapa kuraligun malf ve skanamik performangionndan, kredi notu ve r.u'kpﬂ.rnmd'm
ke de wusiororasi finansol piyasolordak] gelismelerden eticlenmektedir. NET RURLIMSAL CAFT ATRI
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Enerji talebinin artyor olmas;, GES bazl slektrik iretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamas, Uretind eiddi etkileyecek bir doga olay faktorlnin olmamas, deviet slim garantisimn olmas
ve bu garanti sonrasinda enerji piyasas) igin glndn kogullannda yeni garanti ve kazansm tutardaninin
belirlenacek olmas, birim kazancn USD bazh ofmas, Indirgeme igin belidensn Eurcbond oraminin
yukanda bahsedisen risklari ermesi ve asadida yapilan risk agikiamalan nedeni ile raporn konu Ganes
enerjisantrali igin ayrica bir sk primi eklenmemigtir. Kur, anflasyan vh. risklari de icermesi ve ibrag aden
dlkenin risk primi fle dofru orantih almasi sebebiyle hesaba dzhil edilen indirgame oram uzun vade
hesaplanan tablada S0 cnsinden Eurobond getirilen baz alinarak isleme dahil edimistir.

USIOMYAPR4S | ihDaoas | auw | vEaw | Taak | nAee |

ZEAZ 2033
USOSIAICENT | IRORITEE | B6YE AW | FATW
o USHISEMD | 16043060 | 48FR | 0% | BGTH
USIOUNRICGET | 1MEEes | E6IW | 920 | %.10M
Jmpmy | B woeson | dalw | e | mEM
usanmaeany | 1raaseet | EATM | 03 | aiiN
Winsepy | UMD | Asamey | amew | asaw | oseiw |
USEmEPANST | 1RORIGE | EAA% gaEs | apes
S iSaseilscie | shomames | 4 AEW | aew | 9,24
ussonmacea? | avodaees | E5IM | 0,03% | 10,10%
Gl USIOCTINCen | 16042040 | AEIR | AR | 400K
= WEROLEGIT | STonies | GEIW | B7SM | 463N
i geoRTiaceio | demadn | A | EETR | Gsea
UMMMCARERAY | TTAaands | GEIM | TAiN | neaw
rnoaps | USOMDme [senenas]| amw | G7eN | de
UsemlEcnsy | Troiacds | BERR 1iM% 111%
el ussiiacesg | moszws | dgew | A | Aave |
USONIAET | 170005 | BT | BITH | 6K
5012008 i S o e B LR
URRRIAIINGET | 170235 | - GETH 5,358
e USIOOIacHD | 1G04 | A 55aM
LSSOIIIRENT | Do wal | BN XTI
A5G enirden Lostabaiisr
Pl menea vy 55 g risTL COREIT [ Ortalama | TREH I

Digrer taraftan, INA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgame orany, risksiz Falz orami + risk primi
karphgnyla da desteldenmistir. Risksiz faiz oram olarak ARD 30 willik Tahvil oram uzun vade ormlamas,
risk primi olarak ta COS primi uzun vade ortalaman dikkate alindifinda Risksiz faiz oram; 363,50-%4,00,
CO3 risk primi alarak $3,50-%4,00 sevivelerindes gerceklestifl gorilmektedi béylelike ortatarma %7,00-
%hB.00 aralifinda indirgeme oram belirlenehilmektedir.
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Elektrik Uretimi yatirmlanndaki an sik rastlanan risk unsurlar; fiyat riski, taleg riskl, hammadde/yakit
tedarik riski, finansal risk, teknoloji tedariki riskl, performans riskl, ddzenlevici risk, rekabet riski,
jeopolitik risk, iletim/dafimim/sebeke riski, dengeleme riski, covresel wyum rlski ve sosyal kabul
edilebiliclik riskl clarak tanimianabllir. Bahsedilen bu riskler, yenilensbilir enerji yatinmilzn ve GES
baglaminda degorlandinidiginde; gevresel upwm riski v sosyal kobu! ediehiliviik riski tagimadig
sfiylenebilir zira yenilensbilir enerjinin desteldenmesinin temel nedenterinden birisi de cevreyle olan
wyumusdur ve bu yilzden pek ook paydes, vabremo ve kullamo tarafindan desteklenmektedir. Ove
yandan dzellikle sabit fivattan alm garantilerinin oldugu we serbest plyasada slem vapilabildigl durum
g0z ondine almdignda herhangi bir fofep vevo fivor rskl stz konusy dedildie, Ayrica eloktride olan
intiyacin artmasi sebeblyle elektrik igin yeterli hatta fazlaswla Bir talep olustulu/olusacafs da
gbrilmektedir, Bunuls beraber yenilenebilic enerfl yatnmlannda GES igin  herhangl b
hommeddeakit tedank riskl de bulunmamaktadr. Hammadde Gonestir. Her ne kadar dogel gaz ve
petrol gibl kaynaklara dayal alektrik Gratimd igin jeopadirk risk buluncs da yenilensbilir enerive dayval
GES elektrik dretiminds boyle bir rigkten stz edilmemekte aksine GES igin jeopolitic fayda
saglanmaktadir, GES teknolojisi gegmis wilarda zor kargilanmis olsa da gindmbzde birgok teknclojik
caligmalar, teknoloji ve ar-ge Gretim tesisleri bulunmalkta ve gellsmektedir. Bu sebepls teknalofi tedarik
ki givenilic dizeyde kalmaktadir. Finonsol risk ise Torkiye'de sadece yenilenehilie enerl
yatmmianinda degil her endistride yatinmlarda karsilazglan Snemil dsklerdendir. Kur, falz ve enflasyon
Eibi ekonomik parametralende yazanan olumsuz degrsikiiklerin elektrik dreticilarinin nakit akimlars
sekteye ugratacak bir risktic ancak, Torkiye'de sabit fiyattan alim garantilerinin Arnerikan Dolan
einsinden verilmesi, TL bazminda enflasyondan ve radikal faiz defisikliklerinden etkilenmemasi finansal
riski bir nebee de olsa azaltmaktedir. Gneglenmedeki oynakhik Gnemli bir bivikiokte riski igermesine
ragmen GES yer segimleri, santrallerin teknolojix ve mekanik sekilde performans arting yonde
dizenlenmesl, yenl teknolojilerle verim kaybmin disOrllmesi ise Greticinin istenilen zamanda ve
miktarda alekrrik fretmesine imkdn tanmakta bbylece olas) performans rizkinin Saine geclimektedir,
letim/dafitimeabeke ricki ise meveurta lisans, baglanti anlagma sahipleri igin herhangi bir risk
tagimamaktadsr. Yenllenebilr enerji kaynakdarina dayah elektrik Gretim tesisleri dengelerne birimi alma
vikimlilogonden muafurtar, Bu da dengelerme riskinin ortadan kalkmasi anfaminz gelmektedir.
Elektrik Greticisinin piyasada fazda sayda rakiple karglasmasindan Obdrd katlanacagn maliyetlorin
yukselmesi ve kannin azalmasi ise rekobet riski olarak tammianmakts ancak Thrkiye'de GES'ler igin
istenilen Oretlm miktarlanna ulagimamas, daha ¢ok elektrik arzinin olusmas: ighn diizenlamealer
yapdmasi, enerjide yurtdigng ba@mblifin azaltimasi istenmesi ise bu riski etkisiz kimakeadir.
Tirkiye'de gegmis yillara nazaran yenilenebifir enerji yetinmian igin borokratik sireclerin uzunlugu ve
karmasiklifinim Snine gecilmis, dahe profesyanel bir yonetim safbanmigtic, Hatta Aralik 2020 basinda
defisiklik yapilan kanunda ve alinan kurud karannda bu galismelerin olumiu wonde etkisi pivasada

gordlmektedir, Bu sebeple dizenlevicl poni otorte rskinin bulunmadif aksine desteklerin ve yeni
clumlv dizenlemnelarin yapildf sGylenebilir.

A Gelir Yaklaam il Vissilan Sonug

Gelir yakiagiminda yukanda belirtilen veriler, kabul ve varsayimlar aftinda olugan nakit akiglan
Indingenmi; ve nihal olarak bir defere ulagilmgtir. Ulagilan defier rapor tarihi itbarile piyasa degerini
yanstmaktadir. Sonuc olarak rapora konu 3,596 Mwp kurulu gice sahip Gines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen piyasa deferi 7.960.575 USD olup degerdeme tarihi itibariyle TCMB Diviz Kuru 15
Z9AZET TL ibe kargilig 234.345.000 TL olarak takdir edilmistir.

& Indirgenmis Makit Ak Tablosu / DCF Table asa@ida gsteriimistir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danimaniik A5,



i

Ay -

[E—————
o= B - 2 : 3 . = ' L ' - u = - = = ] - = L L ' L
- = - L = | = = L ] ma = - - = o o | o | oew | e N
e ]
Bpiip] o ma R R BB MR Ees e R e me R me  mm ma me R B e e
e wion] tmtee  mmmm i mm e S pARE CMEED MEAE AL AR ARG S Gl e e e S e e e A R i
- R P e S S e e = TR T RS S T R T TR e S S| U
a7 send R EAPS RASE WS R e B R e BN T BT B BESE MDA BRE B b G e e aemam g
N —
= =
i- _‘_h B e o mam s EE B e e e Eum o EmAs pram s Eeaw PR R RS D . R e
1 Eeimeia] PES SEA e G e R g e B e e e e e mman g g R B W b
B A, EE dSA MR s Mmoo mmm R me S e R e e e e e ey pee  BAMY RN B
= e
i :— = RE Ee oma ma oma o e s e e e MR D e S e s R s e mse e |
a ——aa — ]
—n
! Pbadrimmimraniniaes R . B BT ey S —— — T
TERELE e e ke e mEws s GEE GBS MR BB S BN G (e e e e e g e EmE EEE W e
] i s s e aess Ee oSS dme e mEe S s mais [R— T e S S —
N — _—
== [N E— IREE RS ERe Fee S e Ema S O S O R R s e e Eeas R e s e —-l
"'_"._.,': i i L mEm R Em gEm e LEm BN B M L A fem b - mm owm mE S e e
] s O R R A R e M R RS DRSS DHW BDW D RS (O e Geee i i mem e i e
—
—— -
_‘H_ﬁ—-—-H—IIJH—'IHI-H_-_-————-—H"H-JH‘H'I“ll!.l..l.lu.hu—.—l
. "l N
ey =z = = = - = = ._ = 3 a = = & " o " - )
= = L] - - - - - - = - - - - - - - = - - . [
Py i
ra—— ol wE ma me me o mE SR S mk mm e e mam L e . . ] | Irl.l:i
& '.. '“'-|'|'| L I L I i I R e T e T S T e | GERE
-III ﬁl - (] = mem am == = u= — g - . Fo-. i = i — — _— &M
] TR ERCE DR DS DD G el e e mmnl S e s i RS (SR Rl e e —
— |
— o
I
i atm| T e omem S R A EE SR T T | r—
l Rl ] BT i e e e W A L B DR BUE DD P e e e e
e ] U BFE G e b mmsl ey ey s e GO ERE SRAD R RGN R G e S -
e =" FILETH
i : W e e MR W N BN M O M M e me mam mE e e e | | - I
! -* i - e B =Ty . P
3 Porsrsarrmirair= e ans P R AR SN BT B R e M e e e e,
PP e PEE R Bl el e o e e i e s R GG b G G e w
""""‘""-"'I e e Eme e e e s e s s PROW SEY PRGE D RS e
':"ﬂ i e L e s T T T T P S S ] | e |
] O LR U R M e e ome e e G e A M b e G e I
[rp——
] i mE e ma e S S EE s o owm mm mm mE es e  e m b
=i Em mm R REE R BES EE S B S DS S Dl Ml ikl S e e mmm i
FUETIREN [T e————— i
R ] Ll .= = e
L e - ' HF_I s I L 3 ks | mmEm— et LY
——— ——— T e
o e T D Bl L] | i g e | e [ —————
I TR 1 s [ mm ] e i~
o i
-

Net Kurumsal Gayrimenkyl Deferleme ve Damismanhk A5,

0EL;
il

HNET KEUEUESAL Gf




”.am_. PR g

s

X

]

=

i

| i | i oy s, w8 L m_
=

=

- B i mTan TR D WA CETRITN STRETE AT pECEiE H [

oo waTes e wetu wastr e waTal mews; e waTal ROUEE  wemss wiveny 4

| i

ISR AWITTMY (RTINSO LTI rRCOI DRI VTSI OmCLAY BT B ke u E

e W oA B et o e R r L1 ] -y a

1 ak di L " L LT [ 3 £ LT gy H

wah

]

BETINE L HTE LR itwanee T cRra e R ] SRrTE PP - ___..“I._n o m
o O i e W L1EE Lo i iesala s ar [rE L S T e =
[

wra Ty FRCTONTAE EIECWR MEOEDE WREIEE ERECENEIY ROECTRRY W ESTRRR BeREEl mEeN SRTTICDE u o
(111 ik R Car L1 1 o FHEIY [l i T L L] = - .W
13 it = e i " = ar o [ 3 i n o W.
(4]

SLFINTH iy AT BTty el HERLD i FoTaa mELa wlren R 2 T e ]
masal = T satar el oo e RaaTd nreer =i i R — m
|5

Eirinres LET LTS ORI apEREEs FIES ] i e FIGARER VIR FOIALET LT g et Bt IR 1 um
Ll Ll L1cd T Bl LB ] -1 B wnar = (1T -— Ty
] 1 (1} (] i ¥ [ ' t ¥ 1 el u

. o S : - — . =




5.4 BrTe v Anali
ATa Edilen Kira Degerleri
55z konusu GES igin lera bespiti vapilmamgtir,

Stk knnusu parseil ﬁzerlnde Gune; E-I'rE'l'I'Iﬂ santrali hl.llurrrlﬂkl.:dr Farkh bir proje geligtirme
yapdmarmistir.

8 En Verimli ve En lyi Kullansm Degerl Analizi
50z konusu santralin mevcout durumu ve alinan gerekli iznler dikkate ahndifinda en verimil kulinmm
seklinin GE5 olacadl kanaating vanlmigr.

4 Mistersk veya Bilinmus Kismlann Degederme Analizi
Sbz konusu degerfeme GUnes Enerjisi Santralinin deger tespiting yonel® hazidarmistr, BOnmas
ksirn deger analini yapilrmamistir,

& mask

Rapora komu Glnes Enerfi Santrali’'nin degerieme calsmasinda Pazar, Malivet ve Gelir Yontemi ayn
ayri amalz ediimigtir. Maliyer yaklagirmi, migteriden edinilen ve ilgili tarhtelkd muhasebe kayitian
esasina gére belirlenmigtiv. Pazar yaklasiminda Torkive genell farkl glip ve blyvikiGkieki habihazirds
s3tigta ofan santraflerin piyasa degerlerinde bOylk dedtiskenlik bulundufu gizlemlenmis olup Pazar
yaklagimi ile defer tespltl yapsimamistr. Pazar ve Maliyet yaklagmiarnin neden defedemede esas
alinmavyacaf raporun ligli ksmlermda bahsediimistir. Santralin gelir getirmesi ve faalyet sekiinin de
buna dayenmas sebebi e deger takdirinde Gelir Yénteml esas alinmistir.

6.2 Asgari Huwsus ve Bligilerden Rasarda Yer Veriimeyenlerin Neden Yer Almadiklanmn Gerekgeleri
Degerleme caligmas igin gerekii tim asgari husus ve bigilere raporde yer verilmistir.

B3 Yasal Gerekler

||i1|l hlrumlarda 1rilpulaﬂ aﬂ;tlrma e Incelerneler ellr.&s-lru:le, GES lphm alinmas: gereken tiim yasal
balge ve bilgllerin meveut oldufiy, yasal gerekliliklerin de yerine getididigi ghriimlstir. Deaperleme
tarlhi [tibariyle de herhang bir yasal kisit, karar vb olumsuzivgunun bulunmadsgs bilgleri edinilmistr,

6.4 Santralim Kurulu 01 Taginimaz| indeki T at we r bz llglll Gérd
Konu GES arazisi Gzerinds bulunan takyidatlar raporun 3.3 béliminde agiklanmigbir,

EEII'II'J!”I'I ﬂEHT|I1E ||lihl'| h.: madd&dn IlEIlr'IIH'I,ﬁ ﬁ'-!'EI'E hErhanm |:|Ir simrlama veys |estkarmia
bulunmamaktadr,

Geliztirilm rha lEirTmﬂnMun Bulunul r i
Degerlarme konusu taginmaz arsa veya arazi degildin, parsel Gzerinde rapor igerisinde bilgiler detayh
sekilde verilen izinkert alinmeg GES budunmaktadr,

Het Kurumsal Gayrimenhkul Deflerleme ve Danismaniik A5
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S0z kenusu Glnes Enerjisl Santrallerinin bulundufu arsa igin 2015 tarihli (Tapuda) Ost hakke tesis
edilmigtir. Kira sdzlesmesine gore D1.01.2015 tarihinden baslamak drere 12500 TUYM olarak
befirienen kira, her wl igin Gdema takvimine ait yilik ¥i-Ofe eraninda befirlonecek kira gaklinde

anlagitmigtie,

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlik A5 b e Solpyr

Degerlemna konusu GYD lemi almamas sahebi ile partféy (e 1igili bir durum bulunmamaktadir,

SONUG

Sorumliu Degerlerne Uzmanimn Senug Cdmles)

hidstert talabi Gzecine; Adiaman B, Merkez lipesi, BOyikkavakh Ky, 154 ada, 4 parsel lizerinda
kurulu toplamda 3,686 MWp (3,780 MWe) gice sahip Ganeg Enerji Santrallnin plyasa deperinin
tespitine yoneli SPE meviuat kapsaminda asgari unsuran igeren bu deferleme raporu tarafimeca
hazrkanmistir,

Tarafemizca ileme ahindif tarihteki degrrleme kenusy santralin mevout durum piyasa defier tespith;
santralin mahalbnds yapilan inceleme ve aragtrma ile resmi kurum ve kurvluglardan edinilen bilgi, &in
we anaylar, mikgtariden edinilen bilgl ve belgeler, ulmal ve ulustararas diizeydeki caksma ve veriler ve
degerlemeye etk edecek faktiirler gz dntnde bulundurularak yapimistir.

Degeriame tarihi itibariyle, santralin tom yasal izinlerinin alindh gdrilimis tesislerin faal olarak colisng
ghzlemlenmistir.

Santral gelir saglayan projeler olmas sebebi ile degerlemede Gelir ¥antemi esas alimmugtir.

Santralin meveut durumlan, enerji piyasas), ekonomik verller ve yasal onaylan dikkate alindiginda satis
kabilyetinde herhangi bir olumsurluk gozikmemektedir.

Santralin gegmig dénem Gretim veriieri {ay ve il barinda), bulunduklan konumun yilkk bazda ortalama
alaca@ glneg imimim miktarlan ve meveut hali Gzerine santralin Oretim veriminl arbrs Ar-Ge ve benzeri
galigmatar dikkete alnarak toplam yillik ortalama Oretlm miktan Gzerinden willara yaygin bir

projeksiyon yapilmegtie,

Ulke dinamikler] ve ekonomisi ile uluslsraras pivasalarda yasanacak cok ciddi ve radikal degisiklikier
aynca yaganabilecek dogal afuther gibi durumlar rapor igeriginin ve nihal sanucun degismesine yol
aabilecektiv, Bu durumda degeremenin venllenmesi dnerilmektadir,

soho Giyim ve Enerji A5, talebine istinaden 3,696 MWp (3,78 MWe) GOneg Enerjisi Santrali igin
degeriemea islemi yapilmistir,
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7.2 Mihal Deger Takdiri

Santraie defer tokdir adilicken, rapor igerisinde ilgili maddelerde befitilen olumly ve olumsuz tim
etkenier dikkata alinmugtir, Yapslan incelemaler naticssinds ulagilan veriler ve kollanidan yéntemlerin
sonuglan anfamli sekilde neticelenmisti.

Lanrrallenn 29.12.2023 tarihi tibarivle meveut durum pivasa degeri;

Saho Giyim ve Enerfl A.5 ne ait raporda detaylar veriter 3,695 MWp (3,78 MAe] gice sahip & adet
Glnes Enerfi Santrali icin 7.960.575 -USD karpli@ rakamla; 234.345.00000 -TL yazyla;
ikiyizetuzdirtmilyondgylzharkbesbin Tirk Lirasi deger takdir edilmigtir. (KDWY Dahil: 281.214.000-TL)

1. Tespit edilen by dederier [CHNMORn pesin solizma Winelktin

4. Nihoi deder, KDY Holg degder [fode eder.

3. i bu rapaor, ekderiple bir bitlngdir.

4 Nihai defer tokdivl, raporun iceviginden oy LUtmomor.

5. Degerleme torihi itiborile TOMB Déviz Kury 15:29,4382 T1 dir

£ Uzman Dedgrigma Lzman| Dederieme Urmam Sarurri Dedereme Lzmam
Mehatit ARBALIK Cizge SONER fiaci Giskeehan SONER Erdani BALIKCIOBLL
509 L 11340 {Makine Mibwridis) Kotroglr SPK Lisans No: 401418

SPK Lisans No: 401029 SPE Lisani Mo; 404622 =
%75

L T - TicGead : ¥ =
Met Kurumzsal Gayrimankul Deferleme ve Darmigmanlik A5, '
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B. UYGUNLUK BEVANI
Hazrlanan raporicin aga@idakl maddelerin dofrulugunu beyan ederiy;

Met Kurumsal Gayrimgnkul Degerleme ve Bamsmanhik A.5. Sdyla 39|57

Raporda sunulan bulgular sahip oldufumuz tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

Rapor edilen analiz, fkir ve sonuglar, sadece befirtilen varsayimlar ve kogullara sinilidr,

Repar, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan elugmaktadr.

Raparin kanusunu olugturan gayrimenloul ile meveut veya potansivel hichir menfaztimiz ve iigimiz
bulurmamaktadir,

Bu raporun konusunu olujturan gayrimenkul veya llgili taraflarla gl highlr Bryargimaz
bulunmamaktadr,

Uzman olarak vermiy olduffumuz hizret kargdig) Ucret, raporun herhangl bir bélomine bagh
degiidir,

Degerberne ahlaki hural ve perfarmans standartlanna ghre gerpekiestinilmistir.

Degerlame Uzman(lar) mesieki efilim sortlanna haiz budunmaktadir,

Degerleme Uzrnam(lar, gayrimenkuliin yeri ve rapor icer g konwsunda deneyim sabibidir,

Rapor konusu milk, kisisel olarak denstlenmis ve igill resmi kurumlarda gerekli incelemeler
vapdmigtir,

Rapor ieriginde belirtilen Degerlerme Uzmany/Degerdeme Uzmanlaninim harignde hig kimsenin bu
raparun hazrlanmasinda mesleki bir yardem bulunmamaktadir,

Caliyma, i3 gercksinimlerinin kapsaming wygun olarak geligtiviimis we Uluslararas) Deferleme
Standartlan’na uygun olarak raporlanmastr,

= I bu rapor, milsteri talebine 4zel olarak hamranmetrr, ligilisi ve haadams amao diginda
3.gahislar tarafindan kullandamaz, kopyalanamaz ve gofaltilamaz.

RAPOR EKLER
& Takyidat Belgeler

A Gegid Ksbul Tutanaklan ve Diger Yagal Evraklar

& Degerieme Konusu Gines Ensrjii Santrafine iskin Fotcgraflar

4 5PE Ligans Belgelen ve Mezleki Tecribe Belgeluri

Tt Galsrhity
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SOZLESME HOwinL Eri

L Taginmaem ayhk kiss bedeli net 1041 TL dir. Yillik kira badeli her yilin Ccak
yrn 15'Ine kadar Mralayanen banka hessbna ddenecekbiz.

1, Kirac 3014 yib igin harbong bir kirs ademeyecekeir, Tk lira Sdemesi 2015 yil
igin 1% Oeak 2015 marihine kadar Kiralzyan'in hesabing yapidacakin,

3, Yillhk ki arts oram Tiickiye [stafistik Kunumurun apklayecags bir yilbk kica |
dimemine alt UFE acks orint esas alimarak hesaplanr.

4. Kirac, 154 ada & parselds meveud 51,340 end alanem tamamone kralnmeg. dlup
kimlenians alt kireya verelilir.

LR ﬂ-,;ii.j'ﬁ:ﬁ Eizilerin kiralanan geennde hak iddia etmebers halinds, kirace durunw
derhal Kralayona bober vermek zorundadar,

. Ranteat bedel vergl we harlary belidive, noter gibi resmi dakelere Sdeneok
vergl ve harglpe Blraciya adtts,

T, Wirao miicbic scbeplede {savas, sefecberhk ekomomik kriz, meveuaniln gunes

paegisinden elektrik Gretmmin durduralmasme sebap clabilocek defiisiklikle
gind haller) 3oy dneeden vazh olatak bildiemek gart ile tek tarafl v tazminaise
olarik kialanan bogalabilic Kiza itelegmesi bu duramida fesbedalemy sayidion,

B. Bu ﬁmmm :,-uh b{dunrtu?uu hitkiimlerg 'ihﬁ:,nm,‘ d.u:,"l.l.ll.‘lug;m‘ldl H-l:'lh;l-ur
Karmun ve diger yiriddkteki Hgili kanunlar nygulamr.

g, Taraflamn bbo shelesme kapsamanda mevout adeeslen kanuni ameigal
adresled dlak kabwal edilmighr Yopilacak adees defigiklikleri 7 {pedi] giin
iginde difér farafn bildirilapekts. Akl halde sbzlegmede belirtilen adresien:
:.r;pqlmh febligadar weeoedl sdydacakbis.

1. ﬁ;‘ll:gm: mplres] 49 [kJ:l:.rlu'tu.L::l ].'|.| vHaruk hmm‘iuqhtrlmq-h-r.

11 [s bu shzlesme 10 (pn) maddeden ibaret olup, ihtilaf halinde Tstmnbul
Mizhkemelesi ve Tor Modiekikled verkilldir.

Ishu sthedesme I20A72014 tachinde 3 (iki} niisha olarak dizenbenmiy ve taraflares

unza altna alinmshr
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