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Raporun Kanusu Gilnes Enerji Santrall [GES) Piyasa Deger Tespitl

Dellerime Konus V8| porcerinde bl 2 a0 epiamd 2561 MWp (155 MWG) g s

Gines Enerji Santralinin adil piyasa degerinin Tiirk Liras cinsinden tespiti.

A b bu rapar, Kirkyedi (47} sayfadan olugmaktade ve ekleride bir bitdndis

A By Rapor, Sermaye Piyasast Kurulu'nun H-62.3 sawill "3ermaye Plyasaninda Faalyerte Buluracak Gayrimenku
Degerfeme Kuruleslan Hakkinda Teblig” hikdmier| B2 bu tebliff ekinde yer alen "Deferlems Aapodannds Bulunmas
Gerelan Asgari Hususlar”™ gercevesinde Tehligin 1 incl miaddesh (kincl fikrasi kapsaminca haslanomistr.
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Soho Giyim v Enerji A5

Rapor Mo wve Tarihi

Ozel 2023-1655/ 29.12.2023

Degerleme Eonusu
ve Kapsami

Bu rapor, miisteri talebi izerine belirtilen kayrtta bulunan Ganes Enerji Santralinin
degerlerne tarihindeki pivasa kosullan ve ekonomik. pstergeler dogrulbusunda
plncel phyasa degeri tespitine vonelik clarak, 5PE mevzuati kapsarminda kullanimak
Grere, gil teblifde belirtilen esastar cercevesinde hazidanmistir,

Santralin Acik
Adresi

Tepecik Mahallasi, 4466 Ada B ve 9 parsel. Seferhizar f limir

Tapu Kayit Bilglsi

izmir ili, Seferihisar ligesi, Tepecik Mahallesi, 3456 Ada 8 Parsel ve 4466 Ada 9 Parsal
"Arsa” vasifli parsel.

Fiili Kullanimi
(Mevcut Durumu)

Rapora konu parseller Gzerinde Gines Enerji Santrali bulunmaktadir.

imar Durumu

Rapora konu santrallerin bulundugo parseller ile ilgli yapilan aragtrmada 171000
dlgekli imar planinda “Yenilenebiliv Enerji Kaynaklanna Dayah Oretim Tesis Alam
(Glnes Enerjisi 3antrall)” igerkinde kaldi bikgisi alimmgtir.

Eisitllok Hali [k
vb olumsuz karar,
zabit, tutanak, dava
veya tasarrufa engel
durumlar)

Rapora konu Glney Enerl Santrali ile lgili herhangl bir ksthhk duremua
bulunmamaktadir,

. . 155.956.000,00-TL

Pivasa Degeri an-ul

Pivasa Degeri (5.297.737 s0)

M. . 187.147.200,00 TL

Piyaza Degerj
Rapor konusu Gines Enerji Santrali yerinde garilerak, defereme tarihi tibariyle

Aciklama santralin faal durumda oldugu girilmis, degerleme siirecini olumsuz etkileyecsk
bir durum olusmamighir,
hehmet AKEALIK — S5PK Lisans Mo: 911340

mﬂ - Ozge SONER - SPK Lisans No: 401029 [Makine Mihendisi)

Raci Gokcehan Soner=5PK Lisans Mo: 404622 (Kontrolar)

Erdeniz BALIKGIOGLU — SPK Lisans No: 401418

nmT M MSAL 1L L FiRL
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1. RAPOR BiLGILER]

1.1 Degerdeme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras:
56z konusu kslemin degerleme calemalanna 15.12.2023 itibarivle baslanmis 28.12.2023 itibarivle
tamamlanmigtir. Rapos, 29.12.2023 tarthinde Ozel 2023-1655 rapor numarassla nihai rapor olarak
hazirlanmuistir.

1.2 Deferemenin Amact
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sézlesmede de belirtiidigi dzers: lzmir il, Seferihizar [beesi,
Tepecik Mahallesi, 4466 Ada B Parsel ve 4466 Ada 9 Parsel Uzerinde kunulu 2 adet toplamda 2,381
MWp (1,98 MWe) glce sahip Gones Enerji Santralinin adil phasa degerinin Tirk Liras: cinsinden
tespitine yonelk hanrlanan Degerieme Rapora’dur.

1.3 Rapor Kapsanu [SPK Mevzuat Kapsaminda Clup Olmadigi)
Bu Rapor, Sermaye Fiyvasasi Kumvlu'nun BI-62.3 sayli "Sermaye Piyasasinda Faalivette Bulunacak

Gayrimenkul Degerleme Kurulusiar Haklonda Tebli§” hikiomleri ile bu tebllf ekinde yer alan
“Deferleme Raportaninda Bulunmas:i Gereken Asgari Hususlar” cercevesinds Tebgin 1 inci maddesi
ikinci frkras) "Sermape phasasinda gayrimenkwl dederfeme foaliveti: sermoye pivosos) mevzuoting tab!
artekliklor, Ihracodar ve sermape piyesast kurumbzrmm, sermope pRassst mevzuat pepsamimdoki
islemlerine konu olan gayrimenkwliesnin, goyrimenkul profelerinin veya goyrmenkullers badl hok ve
Sfoydalarin belli bir tarihteki muhtemel dederinin Kurul duzeriemeler! ve Kurwdcn kobu! edifendeferfeme
stondortion cercevesinde bodimsiz ve torafar olforok tokdir edifmesini ifode eder.”™  kapsaminda
hazirlanrmistir,

1.4 Dayanak SGzlegme Tarlh ve Numaras
Soho Givim ve Enerji A5 ik Net Kurumsal Gayrimenkul Dedereme ve Danismanhk A5 arasinda

19.12.2023 tarihinde imzalanmistir,

1.5 Raporu Hazirl lar ve Sorumlu Degerleme U
It bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzrmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge SONER
tarafindan hazirlanmes, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Raci Gékcehan Soner tarafindan kontrol
edilmi; ve Sorumiu Degerleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmigtir,

1.6 Deferleme Konusu Santral lcin Sidketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degeremeye (liskin Bilgiler

Degerleme konusa Glnes Enerji Santrall icin sirketimiz tarafindan;

*Cizal 2022-465 / 20.04.2022 tarihinde, 77.440.000,00-TL defer takdir edilen rapor haziflanmestir.

*0Ozel 2023-915 / 31.07.2023 tarihinde, 147.497.000,00-TL deger takdir edilen rapor hanrlanmustir,

Kurumsal Gayrimenkut Degerleme ve Darnmgmanlik 4.5,



TANITICI BiLGILER

2.1 Degedemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi

08082008 tarhinde gayrimenkul degerdeme ve danismanhik hizmeti vermek dzere Ankara’da kurulan
ve genel merkezi Emniyvet Mahallesi, Sinir Sokak Mo: 17/1 Yenimahzlle — ANKARA adresinde hulunan
girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerkeme ve Damsmanlk A5, Sermaye Pivasas: Kurulu'nun
Seric VI, No:35 sayili teblifi wyannca Kasim 2005°da “Kurul Listesine™ almmstir. Sicketimiz aymca,
Bankacihlk Dizerdeme wve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345 sayik kararni ile
bankalara "gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi®
hizmetl verme yetkisi almegtr,

Sermaye :
Ticaret Sledl ¥
Telefon -
E-Posta / Web ¢
Agdres

14000000, -TL

256696

0312 467 00 61 Pox

info@netgd com.tr__www.netgd.com.tr

Emniyet Mahallesi Simir Sckak No:17/1 Yenimahalle - ANKARA

2.2 Talep Sahibi (M i i i

girket Linvan

Sirket Adresi

sirket Amac
Serrmayesi
Halka Agiklik
Telefan

E-Posta

2.3 Misteri Tal rimin

Sohd Glyim ve Enerji A%
Kazhcesme Mahakbes|, Demirhane Caddesi, Haci Resit Bey Sakak No:il

Zeytinbumu = istanbul

0212 53222 232

grdi.aceti®derluks com.tr

i we 'V alur

|5 bu rapor, musteri talebine stinaden; lzmir [, Seferihisar ligesi, Tepeck Mahallesi, 4466 Ada 8 Parsel
v 4466 Ada 9 Parsel Gzerinde kurubu 2 adet toplamda 2,381 MWp (1,98 MWe) gdce sahip Gines Enerji
Santrafinin adil piyasa degerinin tespitine iliskin haziflanoistie, Misteri tarafindan herhangi bir

simdama getlrimemigtis

2.4 lsin Kapsam

Isin kapsame, SPK mevzuat kapsammda ve asgari unsurlar cercevesinde misterinin deferlemesini
talep ettii santral bilgilerine stinaden deferleme raporunun hanrlanarak migterive slak imzalh
gekilde teslim edilmesidir.

Mot Kurumsal Gayrimenkul Degerieme ve Danismanhie 4.5
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3. AMA GAYRIMENKULUN VE RALIN YASAL DURUMUNA i M BILGILER
3.1 Santralin Yeri u, Tamimi ve Tesakki klimda

Rapora konu santraller lzmir I, Seferihisar ilgesi, Tepecik Mahallesi simirlan igerisinde olup Seferihisar
ige merkezine yaklasik 4 km mesafede yer almaktadir. ilge merkezi giineyinden girilen Kavakdere
caddesi Ozerinde vaklagik 3 kmi ilerledikten sonra solda bulunan santrallerin parseling ulagbr, Wagm
fged araclar ile saglanabiimektedir. Yakin ¢evresinde mahalle yerlegkeleri, tanm araziberi, mastakil
bahcell yapilar lke farkh firmalara alt GES ler bulunmaktadar,

Enlern — Boylamy: 37,1630 - 39,8499

Mat Kurumszl Gayrimenkul Degerieme ve Danismanlike &.5
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3.2 Santralin Kurulu O] inTa r
iL—iLGE fzmir — seferihisar
MAHALLE — KOY - MEVET : Tepecik Mahallesi
ADA - PARSEL | 4466/8 |Eski:4466/1)
ANA TASINMAZ NITELIGI : Arsa
YOZOLCOM :13.365,15 m*
TABINMAE 1D 122707850
CILT - SAYFANO : 59 - 557717

I Tanm Haywanclik Enerji Sanayi we Ticaret AS.

MALIK — HISSE / TARIH - YEVMIYE 28.12.2022-19655

IL—ILCE : lzmir — Seferihisar
MAHALLE — KO¥ - MEVKIl : Tepecik Mahallesi
ADA - PARSEL D44ERY (Eski:d466/1}
ANA TASINMAZ NITELIG : Arsa

YUZOLC UM 1 13.313,16m?
TASINMAZ ID : 122767851

CILT - SAYFA NO : 59 5776

Durukan Tarrm E;erjl Sanayi we Ticaret A5

MALIK — HISSE / TARIM - YEVMIYE 28.12.2022-19653

fIJ I'I | r I = .. | :

58z konusu iglem yenilems talebi olup guncel tapu kaydr abnmamigtir. Daha onceki raporda bulunan
Tapu Kayit Belgelerine gire parsellerde miisterek olarak asa@idaki kayitlar bulunmaktader. Gincel
islemberde kullanidmass durumunda yeni tapu kaydi abinmas: gerekmektedir

Beyan: 2565 5K 28.Md. Geregl Yabancilarin Tagmmaz Mal Edinemeyecekleri ve lzin Almadikca
Kiralayamayacaklan Bolge lcerisinde Kalmaktadir| Sablon: 2565 Sayil Kanunun 28. Maddes| Geregi
Beyan Tanimi) (03.11.2021-148281)

Bayan: Diger (Konusu: Stratejik Bilge Icarisindedir."2565 5.K 28 Md geregi yabano uyruklu-gergek ve
tizel kigilerin tapnmar mal edinemeyeceg: va izin almadikea kiralnamayacag Bolge igerisindadir.” |
Tarih: - Say - Sablon: Difar] (08.02.2021-1538)

Beyan: Yabano Gergekve Tlzel Kisilerin Tasinmaz ve Sinirki Ayni Hak Edinemeyeceklerd Alan Igarisinde
talmaktadin Sablen; Yabano Gergek ve TOzel Kiilerin Taginmaz ve Sinirli Ayl Hak Edinemeyecekleri
Alan Beyan Tanimi] [IB.'I]E EDIE-EEIBEh

Beyan ; (5 BU GAYRIMENKUL ASKER]I GUVENLIK SAHASI ICINDEDIR, NNHIEEI? AEN HD EEH“EH il
Asker| glvenlik bolges belirtmesd) {10.01.1997) LIt A

— —

et Kuremsal Gayrimenkul Degerieme ve Damemanlik 8.5
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iigili varsa Son Ug villik

Dénemde Gergeklesen Alm-Satim lslemlerine ve Gayrimenkullin Hukuki Durumunda Meydana

507 komusu santrallerin bulundugu parseller son Gc vl icerisinde ifraz sonucu meydana gelmistir. Eski
ada parsel 4466 ada 1 parseldir. imar ve hukuki durumunda harhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

3.5 Santralin Uzerinde Kurulu Oldugiu Tasinmazin ve Bulundugiy Balgenin imar Durumuna iliskin Bilgiler
Rapora konu santralin bulundugu parsel ie ilgili yaplan arastrmada 11000 algekll imar planinda
Yenilenaebilir Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesis Alam [Gines Enerjisi Santralil” icerisinde
kalmaktadir.

Sz komuwsu GES igin resm‘i I:urumlan:la 'rapllan envrak lnn&dmﬂutl i 5|Fal11 mrgulamahr meticesinda
herhangi alinnug olumsuz bir karar vb, bulunmadi@e gbribndstor.

17 u Parsede lligkin Olarak Yapilmis S61legmelers rrvenkul Sad
Vaadi, Kat i my SGzlesmeleri Vb, ) lligkin Bilgiler
S0z konusuy Glnes Enerjksl Santraline ait herhangi bie stzbesme bulunmamaktadir,

38 G menkuller ve G. rren kol ler bein Alinang Y Tadi Y
m lzinlerine ligkin Bilgileri ile iigill Meviuat U i Titm izin
Alinmadifing ve Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam we Dofru Clarak Mevout Olup Olmadig

Haldunda Bilgi

INM GES Evraklar

Gegici Kabul Tutanag
*Emerfi we Tabli Kaynaklar Bakanb@'min 17.11.2021 tarih ve 17.0UY.GES.35.0033-T sayili vam e

projeleri onaylanam 1190, 7 Kwp/950 Kwe lkansse gicindeki ZNM Ges santralinin gecici kabul lemleri
12.04.2022 tarthinde yapiimistir.

Dagitim Sistemine Baglantt Anlagmas:

*G0Z EDAS we Durukan Enerji arasinda 02.12.2021 tarih 24700757 Ureticl no ile Da@itim Slstem

Baglant: Anlagmas imzalanmistie,
ki

#5682 konusu santral igin sistem kullanim anlagmasinm imzada eldugu bilgisi alinmugtir,

CED Yanm

*2%.11,2014 tarih ve 29816 saylh Resmi Gazete'de yaywmlanarak yirirlige giren CED Yonetrmelig
Listelerindeki ejik degerden az oldugu igin kapsam digi olarak degerlendiriimistir.

Par]inal Arazl ¥azis

*50¢ konusu parselin 06.06.2016 taribli "Kuru Marjinal Tanm Arazisi” vazisi mevouliur,

DURUKAN GES Evraklar

Gecicl Kabwul Tutanagy
*Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanh@'nin 17.112021 tarih ve 17.LUY.GES.35.0033-T sayih yan e

projelert onaylanan 11907 Kwp/990 Kwe lisanssiz gicindeki Durukan Ges santralinin gecici kabul

islemberi 24.03 2022 tarihinde yaplmistir,
Dagrtum i n i

*EOL EDAS ve Durvkan Enerji arasmda 02.12.2021 tarh 24700763 Gretici no ile Dagrim Setem
Baglanti Anlasmas imzalanmustir,

Dagitam Sistemni Kullanim Anlasmas

* She h}ﬂu‘;u santral icin sistem kullanim arlasmasimn imezada oldugu bilgisi ahnmlﬁlr F
CED Yaz AL L
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*25.11.2014 tarih ve 29816 sanl Resmi Gazete'de yaymianarak ydrdrhige glren CED Yometmellgi
List#lerindekl eslk degerden az oldugy iin kapsam disi olarak dezrlendiriimisti.

Marjinal Arazi Yazisi
* 507 konusu parselin 06,.06.2016 tarihi “Kuru Madginal Tanm Arazisi” yazin mevouttur,

Not: Sigorta poligeleri 10.05.2024 tarihine kadar gegeridir.

3.9 Degeremesi Yapilan Projeler [1a |th| Olarak, 29/6,/2001 Tarh ve 4708 Sayili Yagi Denatimi Hakkinda
Kamnun nnca Denetim ¥ n Yapi Denetim Eurul aret Unvani, Adres vb.) ve Deferlemesi

Yapilan Gayrimenkul ile ligili Olarak Gergeklestirdifii Denetimler Hakkinda Bilgi
S0z konusu parseller Geerinde Gones Enerji Santrali (GES] meveut olup bu sk e ilgisi
bulunmarmaktadir,

S6r konusy deperleme, GES projesi icin vapilrmistir. Farkh bir proje degerlemesi yvaplmamustir.

3.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enedi Verimlilik Sertifikas Haklonda Bilgi
L0z konusy parseller dzermde GES mewvout olup b sik ile gkl bulunmamaktadin

4. SANTRALIN Fizikl OzeLLiKLER]

4.1.1 Santralin Bulundugu Bidlgenin Anallzl we Kullanilan Veriler

Tlrkive'nin Goincl byak sehri olan lzmir, cagdas, gelismis, aym zamanda islek bir ticaret merkezidir,
Ege Denizi kyisinda adeta bir inci gibi salnan fzmir 8,500 yillik gegmigi ile de biyik tarihi ve kiiltdrel
zenginligi banndemaktader. lzmir; cofrafi konumu, kel ve tarihi zenginkgl, metropol odmas,
Tirkive'nin en Avrupai sehri ofmasi, farkl bdlgeler arasmda gecls noktas) olmasi dolayisiwia ulagimin
kolaylsd (hem deniz hem kara hem de hava ulagimmin kullamim kolayhd ve rahathi), turizme wygun
iklim yapisi, kiittirel faaliyetlere ve sanat etkinliklerine miisait sosyal-kiltirel yaps:, 5829 kilometrelik
kiyn uzunlufu ve bunun 101 kilometrelik baldmdndn tamamen dogal plajlan icermekte clmas: e de
farkl turizon gesitierine uwygundur,

fzmir aym zamanda farkl kiltirlerin, vasam tarzlarnnn, inanglarm {Miksldman, Hiristivan, husevi,
Ermeni, Rum vb.} binlerce yildir bir arada bars iginde yasadi@ bir hosgari sehrive kavimler kapisidir,
izmir; Tepekule (Bayrakh), Symrna, Efes, Pergamen (Bergama), Teos (Sigacik], Lebedos {Urkmaez), Eyme
iAllaga), AlHamat (Yortanl), Thyres [Tire], Phakaia (Foca), Kolophon [Degirmenders], Erythral (Ceame),
Elazomenal (Urla), Metropolis [Torbal), Claros (Ahmetbeydi] we Myrina [AEaga) gibi tarihte hilkim
sdrmilsy olan uygarliklarn yasadg topraklara ve hala gin ydzline pkmamig pek cok uygarkk merkezinin
miraslarina sahip binlerce yillk yerbesiom yeridir.

fzmer tarihin her déneminde insan saghfina hizmet etmis dunyaca bilinen Agamemnon, Asklepion,
Allianoi, Karakog ve [esme-Sifne, Ibca vb. sifa merkezberi ile glndmizde de dzellike Iskandingy
ilkelerinden we dinyamin her yerinden gelen zivaretcilering saglikh vasam abternatiflerini sunan ve
patansiveli cok viksek olan saghk ve termal turizm merkezidir.

lidimi : Akdeniz iklim kusa@inda kalan lzmic'de yazlar sicak ve kurak kislar hk ve ya@ish gecrmektedir
Dagtarin denize dik uzanmas ve ovalann ¢ Bat Anadalu esigine kadar sokulmas: denizsel etkilerin ig
kesimlar kadar yayiimasina olanak vermektedir. Ancak, il bitGniinde yiksaklik, bat ve keyidan uzakiik
gibi fiziksel cografya farkhlklan, yags, siwcakbk wve gines agsmdan dnemli sayilsbilecek iklim
Farkhiliklaring da vol agmaktadir, Temmuz-agustos aylar en sicak ve ocak-pubat en sofuk aylardir, Kar
yagisi yok denecek kadar azder Sicak yaz aylannda “imbat”™ ismi verilen riizghr serinfik geticir, Kara ve
denizin gece-ginddz arasindakl sinma ve sofuma farkindan meydana gelen bu rizgsr sadece izmire
aittir. Kavurecu yaz ginlerinde izmir'e tath bir serinlik getirir. §
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Met Kurumcal Gayrimenkul Dagarlemes ve Tansgmanlik 4.5

Seferihisar ligesi

Seferihisar, Tirkive nin fzmir ilinin bir ilpesidir. iigenin kuzeyinde Uria,
kuzeydogusunda Guzelbahge ve Karabaglar, dogusunda Menderes ilgelen, giimeyinde ve batisinda Ege
Denizi bubunmaktadic, seferihisar, 1834 yilinda ilpe olmustur.

Il merkezine wzakhih 45 km'dir. licenin kuzeyinde Urla, kuzeydogusunda Giizelbahes ve Karabaglar,
dogusunda Menderes ilgeler, glneyinde ve batisinda Ege Denizi bulunmaktadi, flge merkezi
denizden 5km ierde bulunmaktadir, ilgenin yiedigimd 375 km®dir, Seferihisar'in matematiksel
konumu ise 26745'00" dogu; 27°01'30" dogu bovlamian ile 38°17°00° kuzey ve 318°0200" kuzey
enlemleridir,

ilge topraklarindan demiryolu hatt gepmemekte, en yakmn istasyon lzmir kent merkezinde (45 km) ve
Adnan Menderes Havaliman! nda (40 km] hizmet vermektedir,

ligenin deniz kiysinda yoleu ve yilk tagimaciina ait bir limani bulunmazken, Sigacik’ta bir bakikg
barmag we 400 yvat kapasiteli vat limam bulunmakbade,

lige merkezinin kurulug yerl deniz sevivesinden 18 m yilksektedir. Kent, kuzey-giney yoniinde uzanan
Eezridaglarn {1030 m| Batsinda, denize inen yamacler ve Kocacay Vadisinin dizilkberl Ozerine
kuruimustur,

Seferihisar lige merkezinln vakin pevresindeki verbesmelere uzaklif soyhedir:

Giizelbahge: 23 km - Konak (lzmir kent merkezi); 45 km

Urfa: 30 km - Ceyme; 85 km

Selcuk: 52 km - Menderes: 45 km

Liphirtorrapabiaki s Ly L adi g S L sl
Sl il Al (5]
Ik Qo= Bmiir Gones Bracl Sancrsl| sipmalnass 2000 MW
Trmbope Fuegar SEL BarpmrTa L0 AW
runt Enarjl G55 1,00
Gagiwsan Flmitik Gorep Enarysl Sarcrall Gaziwmir Cafiayen Fisstic 100 Hw
Dafie Tain Trs Goreg Bracl Santral Tirs D Throm 050 Hw
Bovnd Erva] | el i iy Evird Sasilrali Farra loapa Bio o B 053 AW
Eshoi Gediz 2bStywesd COnay Eawr]l Santrall e lartar Blylingm=ir Bamd i g 2
Parpidy Lo luti: Giarey Braribe Secirall Fortwli Bayeag La) ik 0.EL MW
Tie'tg D Gronag Erani Samvrddi [="11] Turiy Faydn 0% Hi
Ega Ormian Yakh Glneg Savtrali Fansarai  Ege Orman Wakh 050 MW
171 Taton Gares fnecd Satkl Torbadi  ATT Teban 1,58 MW
Al Klumingim Glreg Eraejisl Sasirali Handarm Mkar Sliminyum 0,50 AW
Eenalpags 050 Giasy Dnerll fanirsll Camaga :;:,"“““‘"“’ e
gyt Balediyes Sirey Tarlnm Carmymln  Karpynics Reidipes! 4% MW
E__'{':?T;';'” Boigeal Gl ey Tire Tirw 0SB o458 MW
E'w Endilsm GOnes Enari Sencrall [GES) Pamdigags Bw Enddin o4T HW
Tomir Akstiwk OSR Glines Santrall Can Tamir Aceing GSE Ol MW
Currar Hen® Ekipmanisn GIS Tortwli  Demer Kert Bulpeenian a0 MW
Gearhed Uieths i Talpmi Brer Sasbeali Manemen Gadl Qrfeerebeal g4 MW
ek Doaywmil Toketim Gilees Enarfsl Ssncrll  Romahi Erarat Dubwlerah Tokalm 258 HW




4.2 Mevout Ekonomik Kogullarn, Gayrimenkul Piyasasinin Analiz, Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

ile Bunl
1 E k Ver i
4 Mifus;
Tarbiga Moleaa 'Ir:ﬁ- BEEPEBAL
18wy L

Tlrkiye'de ikarmet eden ndfus, 31 Arakk 2022 taribi itibarryla bir Snceki yila gére 599 bin 280 kisi artarak
B5 milyon 279 bin 553 kisive wlagii. Erkek nifus 47 milyon 704 bin 112 kisi olurken, kadm nifus 42
milyon 575 bin 441 kisl oldu. Diger bir fadeyle toplam nifusun %50,1nl erkekler, %49 9'unu se

kadmibar odugturdu,

TUFE yilik dagiydm nranlan (%) Kaaim 303
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syrs plie mrhea e yibest cloode ma grup e %92 08 e lokands va oelar aldu

TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 yih Kasim ayinda bir fnceki aya gire %3,28, bir dnceki yilin Arabk
ayina gére %6009, bir Gnceki vilin ayn ayina gore %61,38 ve on iki ayhk ortalamakara gire %53,40
olarak gergeklesti, Bir dnceki yilin gy ayina give en ag arteg ghsteren ana grop %37,53 ile konut aldu.
Buna kargilik, bir nceki yilin ayni ayina gére arngin en yuksek oldufu ana grup ise %92 86 e lokanta
v oteller aldu. Ana harcama gruplan itibariyla 2023 yili Kasim ayinda bir Gnceki aya gore en az arteg
ghsteren ana grup %-0.31 ile giyim ve ayakkab oldu. Buna karsiik, 2023 wib Kasim ayinda bir dnceki
aya ghre artisin en yiksek oldufu ana grup ise %1117 ile konut oldu. Islenmemis gida drinleri, enerji,
alkolid ickiler ve titin lle altin harig TUFE'deki degigim, 2023 yili Kasim ayinda bir Snceki aya gire
%253, bir dncekl yiln Aralik ayna gbre 264,09, bir dnceki yilin ayn ayina gire 367,27 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %57 56 olarak gerceklesti. (TUIK)
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4.0.0 s0n 5yvillik thketici fiyat endeksi grafigi ve oranlan yukandakl giblidic. 2020 yili itibariyle enflasyon
orani yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama %2,3 seviyelerinde iken Misan ay ile bidikte cddl disis
ghstermis olup, bu oran %05 afiena kadar inmistir. 2021 Ocak ayinda %17 olan enflasyon oram bu
eydan itibaren slrekl artis gostererek %9, 1 seviyelering kadar gelmistiv, 2022 Termmuz itibari e tekrar
diigiiy egilimine girmis olup glindmiiz itibariyle %3,6 seviyesine gelmigtir.

£ GSYIH/Blyime Endeksler;

EEYH buyiims hoalsn, L ey Tamma I ylil, 3977
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M k] ek

e prom b e @ pEpedpss gl dejgm o e mwirdram g | sy OO B GWTH A OFW SAELET DO

GSYH 2023 wili Gounci §E1f!_1!'|'{ itk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin aym
cEyredine gore %59 arth. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt Igi Hasita tehmind, 2023 yilmin Gedncl
cevreginde cari figatlarda bir Gnceki vihn aym ¢eyregine gore %798 artarak 7 tritvon 681 milyar 432
milvon TL oldu. GSYH'nin Oglncd ceyrek deder cari fivatlarla ABD dolan bazinda 235 milyar 315 milyon
olarak gerceklesti. Yerlesik hane halklarmin nihai titketim harcamalan 2023 yilinn Geiined geyredinde
bir dnceki yibin ayni ceyragine gore zincidenmis hacim endeks alarak %112 artte Devietin nihal
tisketim harcamalan %5, 3, gayrisafi sabit sermave olusumu lse %14, 7 artti, Mal ve hizmet ithalat), 2023
yibin gdncli geyreginde bir Snceki yln aym ceyregine gire zincidenmis hacim endeksi olarak %145,
ihracati ise 51,1 artt. isglici ddemeleri, 2023 yilnin Giinch geyreginde bir noeki yilin aym geyregine
gore %1172 artti. Net igletme artsfi/karme gelir %507 artt. Bglch ddemelerinin cari fiyatlarla
Gayrisafi Katma Deger kerisindeki payr gegen yihin Gglincd geyrefiinde %26,1 iken, bu oran 2023 yinda
%322 oldu, Net Eletme artg/karma gelirin payr ise %55%,0 ken %470 oldu. (TUIK)
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A TR ve USD ile EURD 10 Yallk Dendet Tahwili mi;

Yaklagik son 10 willik donemde TR 10 vilhk DiBS olan tahvil oranlar ortalama %10 sevivelerinde
seyrecerken 2021 yibi 3, ceyrediyle birlikte artesa gecris, 2022 1. ceyredl Hibari fle %27 sevivelerine
wlagmistir. Bu dénemden sonra disis eilimine girmis, Ocak 2023 danemi itibari ile tekrar yiikselis
trendine gegerek rapor tarihi itibariyle %25 50 seviyelerindedir, {Grafik: Bloomberght.com)

Yaklasik son 10 ydlik donemde USD 10 wilik DIBS olan tahwil orankan ortalama %2 sevivelerinde
seyrederken 2019 vih son ceyregivie birlikte ciddi disiise pecerek %15 ve alt seviyvebere Inmig, Agustos
2020 itibariyle %0,6'va kadar gerilemistir. Bu slirecten sonra arts gphstererek devam etmis ve rapor
tarihi itibarivie %4, 20 sevivelerindedir. [Grafik: Bloomberght.com)
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013 wili Mays ayi ibe birllkte Euro 1O willik Alman Tahwili ise Om alting inmig clup 2021 ve 2022 vilinda
pozitif yonde devam etmigtir, Artig son donemierde dalgalh bir sekilde devam etmekte odup rapor tarihi

itibariyle artalama %2 35 sevivelerindedir, (Grafik: Bloomberght.com)

4 Referans Faiz Oran Degisimi;

TLHLE (i

Borsa istanbul tarafindan yayimlanan Tirk Liras: Referans Falz Oranlan uygulamasiyla hazwlanmig
wukaridaki grafik yilara gore TR referans faiz oranlarimi gostermektedir,. 2023 yilinda g&rildigh dzere
TR yillik referans faiz oram 2023 wh itk yansinda %10 dizeyinde iken rapora taribi itibari ile %42

crearmndadir,

=

[P Y Sy

e e ey T T S

ICE tarafmedan yayimlanan USD Referans Falr Oranlan uygulamasiyla hazidanmis yukardaki grafik
yillara gire USD referans faiz oranlarini gostermektedir. USD 12 ayhik referans falz oram 30.06.2021
itibariyle 20,5 seviyesindedir. 2022 yilinda gorildigi dzere USD referans faiz oram Misan ayindan
itibaren artiga gecmis ve rapor tarihi itibari ile 35,33 sevivesine yikse mistir,

4 TOMB ve FED Falz Oran mi;

IHII.I FEIAE,

investingr ]

B 11

B 17 My "T¥ an 20
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Tirkive Cumhuriyeti Merker Bankas tarafindan acklanan faiz oram 2010-2018 yvillan arasinda
ortalama %50 - %75 aralifmda degismekie iken 2018 Mays ayi itibariyle %2000 sevivesi dzerierine

kadar gilomg ve 2019 Haziran aynina kadar bu seviyelerde seyrini strdirmigtur, 2018 Temmug aymdap
itibaren diigls egilimi ile %8,50 seviyelerine gerilemigtir. Bu tarihten itibaren arte egilimi ile
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Agustos ayina kadar %19,00 sevivelering gelmigtir. 2021 Eyial ay tibari ite diijize gegmis olup Haziran
ayina kadar %850 seviyelerine gelmistir, Hazikan ayindzn ltibaren gergekliestirilen ekonomi
politikalarindaki degisiklikier ibe birlikie %40 sevivesing gelmistir,

e Jud 23

Investing
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&80 Merker Bankas FED tarafindan agiklanan sen verilere gére faiz oram %5,00 tir. 2017 - 2019
itibariyle %3,50 sevivelerine kadar gkmigken, fair oran 2022 itibarivle kadermneli diserek 30,50 altina
gelmigtir. Mart ayi [tibariyle tekrar artga gegmiy obup giindmiz tibar ile 35,50 seviyesindedir,

A Tirkiye'de Elektrik Eneri $ektdril Hahlanda:

2020-2040 ddnemi icin vaplan Tirkiye Elektrik Enerjisi Talep Projeksivonu Raporu calismasinimn
sonuclarina gire elektrik tiiketiminin bar senaryoya gare, 2025 wilinda 370 TWh, 2040 wiinda ise 591
TWh seviyesine ulasmas beklenmektadir,

2002 wilbinda elekirik Oretimimizin, %34.6' kémirden, %22.2'si dogal gardan, %20,6'si hidrofik
enerjiden, %10.8°1 rizgardan, W4, 7'sl ghnesten, %3,3'0 jeotermal enerfiden we %37l diger
kaynaklardan elde edilmistir. 2023 il Kasim ay sonu itibarnda dlkemiz kurulu gied 106152 MW'a
ubagmegtar

2023 wili Kasern ayi sonu itibaryla kurulu glicimizin kavnaklara gére dagilm; %29.8' hidrolik enerji,
#23,9'u dogal gaz, %205 kémdr, %11" rdzgar, %10,6's1 glines, %1,6"s jeotermal ve %2,6': be diger
kaynaklar seklindedir.

Fo3 S Wainm Soou Piberigis Kol Gig
okt Clmal Razimia | Y

L i\

Aynca Ulkemizde elektrik enarjisi Gretim santrali sayis), 2023 yihi Kasim ayi sonu itibaryla 13.035°e
[Lisanssiz santraller dihil) yakselmistir. Mevcut santrallerin 755 adedi hidroelektrik, 58 adedi kimir,
363 adedi rizgdr, 63 adedi jeotermal, 344 adedi dogal gaz, 10.950 adedi gines, 492 adedi ke difer
kaynakl santrallerdir.
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Tibrkiye Sanayi Kalkinma Bankasi'nin Ekim aysnda yaymlanan aylik enerji biltenine ghre Eylil ayinda
elekirifin % 50,9 termik santrallerden Gretilmistir,

Afustos ayi icerisinde dretilen elektrigin %62,1%Inl saglayan termik santraller, Eviid ayinda toplam
bretilen elektrifiin %609 unu karsladi. Elektrik santrallerinin kaynak bazh ketlimi incelendiginde ke,
bir onceki ay %16,3' |0k bir pava sahip olan hidroelektrik santraller, EviGl aynda toplam elektrigin
H13,65m dretti. Aym donemde riizgar enerjisi santrallerinden Oretilen ebektrik miktarinin pay bir
dnceki aya gore 2,1 ylizde puan artarak %11,7'ye ulasti. Jeatermal enerji santraller] ise dretilen toplam
efektrigin %2, 7lik kismini sagladi. 2022 yih ortalamasi %42,7 olan yenilenehilir enerji santrallerinin
elektrik Uretimindekl payi, 2023 yil Evldl ayinda %39,1 seviyesinde gerceklesti. Ikgili dénemde, baraj
tipi hidroelektrik santraller toplam Gretimin % 10.8'ine katkida bulunurken, nehir tipi hidroelektrik
santralleri toplam Gretimin %2,8%ini karsiladi, Bununla birikte riizgdr ve gines enerjisi santrallerinden
elde edilen elektrigin toplam Gratilen elektrife arani % 22,8 olarak kaydedild),

Eylil ayinda riirgar santrallen elektrik dretim kapsaminda en fazla elektrik Ureten yvenilanebilic enerji
kayvnagi olarak kayitlara gecrnistir.

GWh Kaynak Bazl Uretim
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4.3 Degerdeme iﬂlmlniﬂlumm Yénde Etkileyen veya Sinirlayan Faktirler
Degerleme tarihi iibariyle sirec tamamlanana kadar pecen sirede, degerleme Blemini olumsyz

etkileyen veva sinirflayvan herhangi bir faktde olmamistir.

4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve Insaat Ozellikeri
4 Santral Gzellikleri;

4466 Ada B Parsel; tapu kayitlanna gore 13.36515m' yuz digume sahip olup geometrik olarak
dikddrtgen, topografik olarak ise az egimli bir arazi yapsina sahiptir. Parsel etrafl yaminda bulunan
difer parseller ile misterek olarak beton direkli tel Grgi ile cavrilidir. Uzerinde santral ve trafo koski
bulunmaktadir

ZNM GES
Mahallinde yapillan incelemeds konstriksiyon Blerinin tamamlandige. 450 Wp plicinde 2646 adet
gunes enerji panellerinin [modil) yerlestirfdigi, solar kablo baglantdanmin vapildé tespit edilmistir.
Santral igerisinde & adet 165 kW glicinde inverter butusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve OG-YG
binalannin yapsddifn ve 119070 EWp/990 kWe giic ile faal olarak elekirik Oretimi yapeldes tespii
adiimEtir.

4466 Ada 9 Parsel; tapu kayilanna gire 13.313,16m yiz élpime sahip olup geometrik olarak
dikddrigen, topografik olarak ise az efimil bir arazi yapsina sahiptie. Parsel etrafi yaninda bulunan
diger parseller ile misterek olarak beton direkli tel Grgd (ke cevrilidir. Ozerinde santral ve trafo kgl
bulunmaktadir

Durukan GES
Mahallinde yapilan incalemede konstriksiyon glerinin tamamiandigi, 450 Wp glcinde 2646 adet
glineg enarji panellerinin [modil) yerlestiriididi, solar kablo baglantilannin yapidid tespit edilmistir,
Santral igerisinde & adet 165 kW glicinde inverter kutusunun bagh bulundufu, trafo kiskl ve 0G-YG
binalanmin vapldife ve 119070 BNp/S00 kWe gic ile faal olarak elekirik Gretimi yapadif tespit
edilmistir,

5z konusu parseller dzerinde bulunan GES projesi yasal izinlere uygun alarak yapalrmagtir,

4.6 Ruhsat Alnmus Yapilarda Yapilan Defisikliklerin 3194 Sayil imar Kanunu'nun 21.nd Maddesi

nda Yeniden Rubsat Abnmasin Gerektirir igiklikler Olup Olmadig Hakkenda Bil
S8z konusy parseller zerinde GES mevout olup bu uk e ilgisi bulenmamaktadar,

4.7 Gayrimenkullin Degje ilfamldify, Gayrimenku

Ise Uzerinde Herhangi Bir Yaps Bulunup Bulunmadi ve Varsa, Bu Yapilarin Hangi Amagla Kullanddig
Hakkinda Bilgi
Rapora konu parseller dzerinde GES bulunmaktadir.

5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
UDS Tanwmh Deder Esasi — Pazar Dederl:

APazar degeri, bir varlik veya yikimiliigin, uygun pazarlama faaliyetier sonucunda, istekli bir satic
v istekli bir alics arasinda, taraflarin bilgill ve basiretl bir sekilde ve zardama aftinda katmaksizim hareket
ettikleri, muvazaasiz bir izlem e deferdleme tarihi itibarnda 2l defistirmesinde kullandmas: gerekli
garialen tahmini tutardir, Pazar degerinin tamm asaidaki kavramsal cergeveye uygun olarak
uygulanmas gerekir

[a) "Tahimini tutar” Fades! muvazaase bir pazar igleminde varhk igin para :in,_thrdcn ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar degerl, degerieme tarihi itibaryla, pazarda pazar degeri amming u |

e e e el
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olarak makul sartiarda elde edileb@ecek en olas: flyatte. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde
edibilecek &n iyl we abo tarafindan makul sartiarda elde edilebilecek en avantajh fiyattir. Bu tahmin,
ozellikle de satigla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis Szel bedeller veya imtiyaziar, standart clmayan
bir finansrman, sat ve gerl kiraka séelesmesi gibi zel sartlara veya kosullara dayanarak artteilmis veya
azaltimig bir tahmind fiyati wveva sadece belirli bir malike veya aliciva vonelik herbangi bir deger
UNSEramy kapsamaz.

(b} “El degistirmesinde kullamlacak® ifadesi bir varlign veya yOkimlilogin deferinin, dnceden
belirlenmis bir tutar veya gergek satig fivatindan zivade tahminl bir defier oldufiu duruma stifta
bulunur, Bu fivat degerleme tarihi itibariyle, pazar degerl tanimendaki tim unsurlari karsilayan bir
iglemdeki fiyatin;

fe} "Degerlame taribi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarib itibaryla belirlenmesini ve o zamana
degl olmasini gerektirir, Pazarlar ve pazar kogullan degisebileceginden, tahminl deger baska bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilr. Degerleme tutar, pazann durumunu ve Kinde bulindugi
kogullan baska bir tarihte degil sadece degerema tarihi itibariyla yansimr;

{d) “istekii bir alc arasinda” fadesi abm niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zoruniu kalmis elmayan
bir alic anlarminag gelmektedic. Bu alci her fivattan satin almaya hevesh veya kararl degildir. Bu alio,
var oldufunun kamtlanmas: veva tahmin edilmesi mamkin olmayan, sanal veva varsayimsal bir
pazardan zivade mevout pazar gerceklerne ve mevout pazar beklentilerine uygun okarak satin alir, Var
chdugu kabul edilen bir alici pazanin gerektirdiinden daha yiksek bir fivat Sdemeyecektir. Varhgin
meveut sahibi ise pazan olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e} “istekli bir saticr® ifadesi ise belirli fivattan satmaya hevesli veya mechur olmayan, va da meveout
pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir sabio anlamima gelmektedir, istekd
saticy, fiyat her ne olursa olsun, varbif uygun pazartama faalivetler sonucunda agik pazartarda, pazar
sartlannda elde edilebilecek en ryi fiyattan satmak istemektedir, Yarhigin ail sahibinin gercekte Icinde
bulundugu kosullar, yukanda andan sartlara dahil degildir, conki stekli satic varsayimsal bir mabiktir,

(N “Muvazassiz bir Blem® iadesi, fivatin pazann fivat sevivesini yansitmamasina veya ylkseltmesine
yol agabilecek, drnefin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibl ve kiraa gibi taraflar degil, aralannda
belirli we dzal bir Hiski bubunmayvan taraflar arasinda yapilan bir iglem anlamima gelmektedir. Pazar
degeari islemlerinin, her birl bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar srasinda vapildi) varsapnlin.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda® ifadesi, varl@in pazara qikartilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar degeri tammmina uygun clarak elde edilebilecek en iyi fivattan satilmis
almast anlaming gelmektedic, Satis yinteminin, sationin érisime sahip oldugu pararda eniyi fivatielde
edecegl en uygun yéntem oldugu kabul edilic, Varlgn pazara pkartdma siresi sabit bir stre olmayip,
varlm tinine ve pazar kogullaning gore degisebifr, Burada tek kriter, varlifan yeterli sayida pazar
kathmoisimn dikkating ¢ekmesi icin yeterll sure tamnmas: gerekhlifidir. Pazara qkartilma raman)
deferleme tarihinden dnce gergeklesmelidir,

(h} “Taraflarn balgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticimn ve istekli alicmim
degerleme tarihi itibaryla pazarin durumu, varb@in yapsi, Szellkler, fith ve potansivel kullanmlan
hakkinda makul dlgllerde bilgllenmis olduklanni varsaymaktadir, Taraflann her birinin bu bégiyi,
islemds kendi ilgili konumlan agisindan en avantajh fivati elde stmek amaciyla basiretll bir sekilde
kullandikkar varsayilir. Basirat, faydass sonradan anlagifan bir tacriibenin avantajiyla degil, deferame
tarihi itibarwla pazar sartlan dikkate alnarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlann distigi bir ortamda
ancekipazar sevivelerinin altinda bir fiyattan varhklanin satan bir satic basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gike durumlarda, pazariarda degisen fiyat kosullarn altinda varliklann el degistiridigi difer islemier
itin gecerli cldugu gibi, basiretli alicdar veya sabicilar o anda mevcut en lvi pazar bilgiler dofrultusunda
hareket edeceklerdir.

— —————
Bl 4
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{i) “Zorlama altmda kalmakszin® ifadesi e taraflardan her Girinin 2orlanmis olmaksizin veye bask
altinda kalmaksizm bu izlemi yapma nivetiyle harekete gegmis almasidir.

A Pazar degerl kavrami, kztthmedorn deglr olduBu agk ve rekabetgl bir pazarda pazarlk edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varkgm pazan, uluslararas veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok
sayida alicl ve saticidan veya karakteristik olarak simirh sayida pozar katiimersindan obugabilir. Varl@in
satisa sunulduBunun varsayldig pazar, teorik olarak =l degistiren vorlidm normal bir sekilde el
degistirdigi bir parardir

A Bir vorlidun pazar deferl onun en verimli ve en iyl kullanimin vansitir, En verimli ve en iy kullanem,
bir varli@in potansiyelinin yasal olarak |zin verllen ve finansal olarak karli olan en ywiksek diizeyde
kullansmider. En verimlive en iyl kullanms, Bir sadidn mevcut kularrmimm devarms ya da alternatif bagka
bir kullanim olobiir. By, bir pozar katdimcsing varik igln taklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planiadi@ kullanima gére belirlenir.,

A Degerleme girdilerinin yapismmn ve kayna@men, sonugta degerdeme amac ile ilgili olmas: gereken
defier esasini yansitmasi gerekir, Grnefin, pazar defderini belirlemek amacrla, pazardan tiretilmiy
veriler kullaniimak sartiyla, farkh yaklagimiar ve yontemier kullandobiir. Pazar yaklagmi tanim olarak
pazardan tdretiimis girdileri kullamir, Gelir yaklasimimi kulanarak pazar degerini belirflemek igin,
katdimeidar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlann kullanilmas gerekli gdrilmektedir.
Malivet vaklasimm kullanarak pazar degerini belidemek irin, esdeger kullzamma sahip bir varlgin
maliyetinin ve uygun agnma aranimm, pazar esash maliyet ve aginma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gariimektediv,

A Degerlemesiyvapilan varlik icin meweut verilere ve pazarla ligkil kosullara gbre en gecerdl ve en uygun
degerteme yonteminin weya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Liygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullamlan her bir yaklagimin veya ybntemin, pazar
degeriile ilgil bir gdsterge saglamas gerekli girilmekiedir.

A Pagar degeri bir vorbgun, pazardaki diger ahcilann elde edemedi@i, belidi bir malk veyva alo igin
deger fade eden niteliklerinl yanstmaz. Boyle avantallar, bir vorkgn fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal dzelliklerigle iliskili olabilir, Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli b istekli alicinin d2gil, herhangi
bir istekli bir aliomn oldugunu varsaydigindan, buna benzer tim deger unsurlannm giz ardr edilmesini
gerektirmektedir.

Degerleme Yantember

Degerleme yaklagimiarmin wygun ve degerlensn varliklannm igerigl e liskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asagida tanimlanan ve agklanan Og yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklasmlardir.
Bunlann tiimii, fivat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme vaklasmlanna asagida yer veriimektedir

[A) Pazar Yaklasiom  [B) Gelir Yaklasirmi  {C) Madivet Yaklagirm

Bu temel degerleme yaklapmiannin her bir farkh, ayrintih uygulama yontemilering icerir,

Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlanmin ve yontembarinin seciminde amag belidi durumiara an

wygun ydntemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun ofmasi 567 konusu degildir. Secim
siirecinde asgari olarak asagedakiler dikkate alirr;

(a) deferleme gorevinin kosullar ve amac ile belirlenen w/gun deger esas(larli ve varsayilan
kullanemnilar)i, (b) olas deferdeme yaklagimlannm ve yintemlerinin glcld ve zayif yonberi, {¢] her bir
yontemin varldin niteligi ve ilgili pazardaki katshmcdar tarafindan kullanidan vaklagmlar ve yontemier
bakimindan uygunifu, (d) yoatemiler)in vygulanmasi icin gereken glheenilir bilginin meveudipgeti.
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5.1 Pazar Yaklagimi

5.2

Pazar yvaklasmmi varigin, figat bilgisi elde editebilir clan aym veya karsilastinkahbilir [benzer) wariklaro
karsilastinimas: suretiyle ghsterge niteligindeki degerin bafidendigi yaklasimi ifade eder, Asagida yer
varilen durumiarda, pazar yaklasimimn uygulanmasi ve bu yvaklasima dnemli ve/veya anlamb agrik
verilmesi gerekli garilmektedir: {a) degerlerne konusu varl@in deger esasina uygun bir bedelle son
donemde satilmig olmass, [b] degerleme konusu varlfin veya buna deemli Slcide benzerdik tassran
varfiklarin aktif olarak Islemn gormesi ve/veya (¢) cnemli Gichde benzer variklar te gl sik vapilan
vefveva gincel ghzlemiznabilir islembarin 562 konwswy olmas,

Karsilastinlabilir pazar bilgisinin varhgin tipatip veya Gnamii dlclide benzeriyle iliskili olmamas: halinde,
degderlemey gerpeklestirenin karsilastinbabilir vorlikior ile degerleme konusu vanbk arasinda niteliksel
v niceliksel benzerliklerinve Farkliliklann karsdastirmal bir analizini vapmasi gerekir, Bu karsilastirmak
analize dayal ddzeltme yapilmasina genebde ihtivap duyulacaktr. Bu dizeltmelerin makul clmasi ve
dederfameyi gerceklestirenievin dizeltmelerin gerekcelen ile nasil sayisallagtmidikiarina raparlannda
yer vermeleri gerekir. Pazar yaklasiminda geneliklz her bir farkh carpanlara sahip karsilastiniabilic
varbklardan elde edilen pazar carpantan kullarlir. Balidenen arahktan uygun carpanin segimi niteliksel
wiz nicaliksel faktdriorin dikkate alindig) bir degerendirmenin yapidmasm gerekticir,

A Fiyat Bilgisi Tespit Edilen Emsal Bilglleri ve Bu Bilzilerin Kaynag

Piyasadan toplanan bazi veriler deferlendirildifindz, farkh iokasyon ve dretim kapasitesinde satigta
olan bazi GES bulundugu gozlemlenmistir, Yapilan mcelemeler neticesinde beliflenen satis fiyatlarin
etkileven bircok unsur tespit edilmistir. GES yatinm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrisat ve
donanimlar ver alirken proje asamasinda sate vapilan santrallerde basvur, harg, vasal prosedir
harcamalar, vergi ve KDV, satics komisyon bedelleri gibl etkenber de devreye girmektedir.

Ayrica, kuraly olan bélgenin glines smim mikbannim yiksek olmas, kullanidan modill/panellerin yiiksek
teknolojl ve verime sahlp olmasi, baflants anlagma tarihl, devlet alim garantis! duruma, yillik
operasyoneal gider durumu, baglant) uzunlugu/uzakhg, tesisin bakimi olma durumo gibi birgok faktdr
pryasadaki satis rakamlarinda farkhivk yaratmaktadr. El degistirme de ise satiga niyetli sicketin izerinda
bulunan kisa ve urun vade yikiimbilikleri, borg durumu, varsa kredi riski, gegrmigten dojabilecsk her
ekl sorun ve sorumiulufun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir.

Yukandaki apklamalar (e sektdrde GES igin yapilan mallyet calimalan, akademik calismalar, Olke ve
uluslararas piyasa degisimleri, istatistikler bir bitin olarak degerlendiridiginde ortalama teknolaji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazi milkiyetli eksiksiz ve standart sayilabilecek
diger atkenleri iceren 1Mw kurulu goc kapasitek santralin pivasa degen degeskeniik gostermaktedir.
Diger taraftan phvasada sik el defistiren ve esasen alim-satim phyasas olugmamis bir varlk grobudur,

Bu sebeple rapora konu santral icin Pazar Yaklassm dogru secim ofmayaca@indan Gelir Yaklasimm
degerlemede esas aknmastr.

Maliyet Yaklasim
O Malivet Yaklagimini Aciklavio Bilgiler, Konu Santralin Deierleme icin Bu Yakiasmn Kullandma
Nedeni

Malivet yaklagim, bir abcimin, gereksiz kiifet dod@uran zaman, elverissiziik, risk gibl etkenler stz konusu
olmadidkca, belli bir varlik icin, iter satm alma, Isterse yapim yoluyla edinilmis alsun, kendisine asit
faydaya sahip baska bir varh§ elde etme malivetinden daha fazls ddeme yapmayacaf ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitel@indeki degerin belirkendigi yvaklagimdir, Bu yeklagmda, bir
vorigin carl lkame maliyetinin veya yeniden dretim malivetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bicimlerde gergeklesentdm yipranma paylarinin disdimes] suretiyle gosterge niteli@indeki deger
belifenmektedir. Asagwda yer verilen durumlarda, malivet yaklagiminin uygulanmas: ve bu yaklagima /
dnemli ve/veya anlamh agirik verilmesi gerekli goriimektedir: (a) katihmclann degerleme Iu:lnugﬂ

varlkla dnemli Blgide aym faydaya sahip bir varl§ yasal kstlamatar nlrnikmlrl/_){’zfqn
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olugturablimesi ve varligin, katibmclarn degerleme konusu vark bir an evvel kullanabiimelen igin
onemi bir prim ddemeye razi clmak durumunda kalmayacakian kadar, kisa bir slirede yeniden
olusturulzbilmes|,

(b) varhgn dogrudan geliryaratmamas ve varhfin kendine dz2gd niteliginin gelir yaklasimini veya pazar
yaklagimini olanaksu kimasi vefveya (¢} kullamian defder esasinn temel olarak ikame degeri Grmeginde
oldugu gibi ikame maliyetine dayanmast.

Belll bagh Gg maliyet yvaklasimi yontemi bulunmaktadir: (a) ikame mallyeti yontemi: posterge
nitelifindeki deferin esdefer fayda saglayan benzer bir wvarbfin mabiyetinin  hesaplanmaswla
belifendifi yontem, [b) yeniden Oretim maliyeti yontemi: gésterge niteliindeki deferin varligin
aynisinin dretibmesd igin gerekli olan malivetin hesaplanmasiyla beliclendigl yontemn. (2] toplama
yontemi: varkgin degerinin bilesenlerknin her birinin degeri toplanarak hesaplandi@i yontemdir,

Glines Enerjisi Santrali yapiminda birgok farkh kalerm malivet clusturmaktader. Genel olarak malyvete
konu unsurlar agagidaki sekddedir, Her bir asama kendi icerisinde ¢ok detay ve tercihe glre Farkls
maliyetler banndirmakiadir.

1 Asama

Uygun arazi beliflenmesi ve arazi makyeti

Arazh fizibilive ¢aligmasi igin yapalan harcama

Gerekli vasal izinler ve uyguniuk icin vapilan harcamalar

imar plan igin vapelan harcama

Bu asama dihilinde olusabilecek diger masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderleri gibi)
2.Asama

GES igin gerekl tiim makine-ekipman ve donamim igin yapilacak maliyetler
Yazlimsal harcamalar

Baglant) igin yapilacak harcamalar

3. Azama

EEitim, is glvenligi, iscilik gibi harcamalar

SGK, Slgorta velveya garanti uzatimi harcamalar

Ehzlesmelerden dofan damga vergileri

Santral pevresi dlzenl {peyzal, cit, tel Srgi vb... )

Mihendislik vefveya dansmanlik giderleri

4. Asama

Kabul sonrasi faaliyete devam edebilmek igin gerekli bakim vb maliyetier
On gtrblemeyen diger harcamalar

P Projeiendirme, fizibilite ve etki faktorlerinin befrienmesl, malzeme secimi, arazi bedeller,
kurumiars yaplacak ddemeler, tim mihendislik islemierinin maliyet|, bakim onarim masraflar, sigorta
islemberi, dagitim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktdrler genel malivet/kurulum kabemlerin
olusturmakiadr,

Yamlan aragtirma ve incelemeler, pivasa veriler, akademik calismalar neticesinde ortalama 1 Mwp
gicindeki GES igin 1.2 Milyon 5 - 1.5 Milyon S maliyet olustugu gozlemlenmistir. Bu malivet igerisinde
yukarda bahsedilen tiim asamadaki kalemler bulunmaktadr

Burada tek bir yerde birden jok Mwp giclinds santral odmasi mallyetler disiirdcd bie atkandir, Yillar
gegtikee yeni teknalojilerle bidikte Szallikle donanimsal maliyetlerde bir dibs s gpizlemlanmekle birlikte
daha cok wverlm artrlmasma yénelik arge galgmalan da eskiye oranla ekstra maliyetier
yaratabkilmektedir,

Donanimsal drdnler haricinde phyasada GES projesi kin uyguniuk verilen ve tim yasallig saglanan,”
projeler icin ise lisans bedeli seklinde aynca bedeller istenmektedir.

rumaal Gayrimenkul Degerlame ve Danmgmaniik 4.5
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Konu santral 2. 381 MWp,/1,98 MWe gice sahip olup, 1 MWe gice sahip santral icin ortalama maliyet
1200000 USD ofarak alinmister. Toplam malyet 2.352.000 USD olarak abinmig ve kalan santral G
dikkate alinarak amortisman bedell belidenmistic,

{Maliyet hesaplannda birim degerler firmanin tarafimiza géndermiy oldugu malivet tablolan dikkate
alinarak tespit edilmistir.}

Gelir Yaklasim
A Gelir Yaklagimami Aciklayici Bilgiler, Konu Santralin Degerdemesi lgin Bu Yaklagmin Kullamima
Nedeni

Gelir yvaklagimi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akiglanmin tek bir cari defere
déniigtirilmesi ile beliflenmesini saflar, Gelir vaklasiminda varligin degeri, varkk tarafindan yaratilan
gelirlerim, makit akiglannm veya maliyet tasarruflarinin bugiinkd degerine davanilarak tespit edilir,
Agapida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminm uygulanmasi ve bu yaklagima Gnemli ve/veya
anleml agoriik verilmesi gerekli gdrilmektedir:

[2) Varligin gelic varatrma kabiliyetinin katthmeoimin géziyle defen etkileyen cok anemii bir unsur almas,
{b) Degerleme konusu varlkia ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasena Iligkin makul tahminler
mevout olmakla birlikte, Hgll pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmas:.

- Indirgenmis Nakit Aluslan (INA) Y&ntemi:

iNA yanteminde, tahmini nakit aksslan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu ilem warlign bughnki
deferiyle  sonuglanmaktadr, Gelrderin getirisi  kapitakzasyonu  (Indirgemesi} olsrak  {a
nitelendirimekredir. Urun dmirki veya sonsuz dmirld varhktarta ilgili ban durumlarda, iNA, varliden
kesin tahmin sdresinin sonundaki deger temsil eden devam eden degeri igerebilir. Diger durumtarda,
varfigi degeri kesin tahmin sliresi bulunmayan bir devam eden defer tek basina kullanilarak
hesaplanabilir. INA ySnteminin temel adimian asa@idaki sekildedir:

{a) cegerieme konusu varlgm ve degerleme gérevinin nitelifine en uygun nakit akig tlrinin segilmesi
{Grnegin, vergl Onces| veya vergl sonras: nakit akslan, toplam nakit akislan veya bz sermayeye ait nakit
alglan, resl veya nominal nakit akislan wb.), (b) nakit akilarinin tahmin edilecegi en uygun kesin
sirenin varsa belirlenmesi, [c) sbz konusu sire igin nakit aks tahminlerinin hazirlanmasy, {d) {varsa)
kesin tahmin siresinin sonundaki devam eden defierin defierleme konusu varhk icin uygun oclup
otmadi@mm; daha sonra da, varlgin niteli@ine uygun devam eden defierin belidenmesi, (8) uygun
indirgemia oraninin belirlenmesi, (f) indirgeme oraninin varsa devam eden defer de dihil olmak Uzere,
tahmini nakit akislarina uygulanmasi jekiindedir,

- Direkt (Dofrudan) Kapitalizasyon Yantemi:

Tum risk veya genel kapitalizasyon oramimn, temsill tek bir dénem gelirine uygulandsgy yintemdir,
Gayrimenkuliin o ddnem igin (yl) Gretecegi net gelirin, glincel gayrimenkul pivasas) kojullanna goee
olusan bir kapitalizasyon oranma bollinerek, tasinmaz deferi hesaplanir. Bu kapitalizasyon aram,
birbirine emsal gayrimenkullerde sats ve gelir seviyeleri arasindaki iligkivie belirlenebilir. Burada Net
Gelir kavramina dikkat edilmelidir. TUm kaynaklardan elde edilecek gelirker iceren milkin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplarn anndmbdg efektif brit gelir sonrasinda da efektif briit
gelirin fasliyet giderler ile diger harcamalardan armdinimasi ile net faallyet gelir elde edilmelidir.
Potansivel Brit Kira Geliri; Gayrimenkulin kialanabilic tim birimberinin kiraya veribldigi ve kira
bedelierinim kayitsiz olarak tahsil edildigi durumiardaki elde edilen gelir tutaridir,

= Toplam yillik potansivel gelir / Kapitalizasyon oram = Deger
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P URETIM VE GELIR

58z konusu santraller elektrin dretimine 2022 yilnda baglamgtir ve bir yillk Gretim  wverisi
bulunmaktadir. Makit girisine konu kazanglar yilkk ortalama dretim (Kwh,Yil) miktan projeksionu ve
Kwh bagi ortalama birim fiyat esasima gore yapilmistir,

Projelsiyonda yillara gore belidenen Gretim miktarlan hem santraberde gergeklesen dretimler hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bolgenin gines simim miktarlan hem de panel ve diger
teknolojik gerecler iin yapilan verim ve performans artine balom ve Ar-Ge ¢alismalan dikkate alinarak
belirlenmistir,

Santrallerin faaliyette oldugu stirece drettikler] elektrik miktan, uzun vadede olusacak nakit akislan icin
sa@hkli bir veri saglayabilmektedir. Bunun yaninds kenumbu oldukian bélgenin simm miktarian da
{Kwh/m?| dikkate almarak hesaplama olusturuimustur

Bolge irim miktarlan projeksivonu asagida belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen gincel bilgilere

gore incalenmigtir,
i Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlifi-Giines Enerjisi Fotansiyeli Atlasi GEPA (Referans:
WA BEpa.enerjigo .t |
ii Global Solar Atlas {Referans: www globalsolarathas.info )
Hi Avrupa  Komisyonu = Fotowoltalk Cofivafi  Bilgl  Sistemleri  |[Referans:  woaow.
bitps:/fre jrec. ropa. ey toolsfen/

Santrallerde gergeklegen dretim miktarlan ve diger referans isinim miktarlan neticesinde yillara yaygin
olarak INA tablosunda yil bazinda ortalama bir dretim miktan projeksivonu éngériilerek hesaplama
yapdmiztir. Gergeklesmes| beklenen bu Gretim miktarlan gerek eide edilen veriler gerekse de kiresel
isnmaya bagh iem miktanndaki artig, guneslenme sliresi vb unsurlar (ke yillar icindeki teknolojik
geligmeler ipginda Gretimde saglanacak verim artisi anlaminda digsal etkenler ve santrallerin dizenti
bakim, onanm wve kontrold savesinde degradasyonu [Fotovoltaik verim kayhi) azaltma gibi icsel
etkenler cerpevesinde degerlendiritmigtiv,

Santrallerin Oretim miktan basma kazanclanin belirleyven birim fivat, santralin vasal olarak kuruldugu
ramanda tesvik alip almadiina, YEKDEM dahilinde olup olmadiging, EPiaS pivasa takas fiyati (PTF)
geligimi, ulusal ve uluslararas ensiji piyasas: beklentiler! gibl unsurlan barndirmaktadir,

> GIDER

Bir santralde dretilen elektrik enerjisi Gretildigi verden toketildigi noktava tasinmasi gerekis. Uretilen
elektrik, iletim hatlanyla [TEIAS — Tlrkive Elektrik iletim AS) yerlesim birimberinin ve sanayi bolgelerinin
yakmmna ulasterder ve daha sones dafitirn sebeked Grednden kullamolarn hirmetine senulur. S8z
kanusy santrallerin de EPDK tarafindan dbnemsel [Ug ayda bir) agkladd “Oreticiler igin Varis Yoniinde
Tek Terimli Dagitim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere lligkin Tek Terimli Dagitim Tarifesi” bayhiklarinda
yer alan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullamimistir,

Bir differ gider kalemini olugturan unsur ise isletmenin operasyonel maliyeti {OpEx) dir. Bu maliyet
kendi Igerisinde, santralin faal jekilde elekirik Oretebilmek adina dreticinin katland$ unsurlan
igermektedic. Bunlar genel olarak; teknik ve glveniik personel giderlen, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik yazibm masraflar vb.

Net KEurumsal Gayrimenkdl Degerlema vo Damsmanihk AL
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1 Degerdeme periyodu yillik bazda ve ber yil dénem sonunu gosterecek sekilde olusturyimustur, Tablo,
santrallerin yasal olarak elektrik Uretimine gegmesinden imibaren 89 yil stire esasina gore hesaplanmustr.
Bu siire belirlenirken dzellikle ki durum dikkate alinmistir,

Birincisy, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklannm Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina liskin Kanun® un
Uglincll Balim Madde-6 |Degisik-25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir. Burada, “Lisonssiz Gretim
Foaliyeti kapsammdaki tesisler iin on pilbk siirenin bitiminden itibaren lisans sdres! boyunca elektik
piyasasndo oluson saotlik piyase tokas fiyatimn yizde on beginin YEK Destekleme Mekonismasmo katk
bedeli tlarak ddenmesi kosuluyla lisansh uretim faolivetine gecimesine iliskin vedveya Nsanssir lretim
faoliveti kapsarmnda dretiten thtiyog fazlas elektrik enerfisi igin, elektrik plyosasinda olugon phease takds
fiyatini gegmemek zere wygulonacok fiyat e uyguwiomaya liskin usul ve esasior Cumhurbagkom
tarafindan befirlenir,” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik Giretimi vapan bu santrallerin lisanshi santraller gibi
49 yil siire boyunca elektrik dretim hakkina sahip olaca@ anlamima gelmeltedir,

[kincisi e, Gretimde kullamilan glines paneflern kullanim siresidic, Panel dreticiler, ozellikle sigorta
iglemberi cergevesinde paneller igin bir performans garantisi sdresi tayvin etmektedir. Bu garanti siresi
genel olarak, laboratuvar ortaminda verim kaybe dn gorilersk yamilan cahsmalar neticesinde
belifenmektedir, Ghnlimidz phyasa sartlannda 25 ywil olarak Gn gorilen performans garantisi siresi
sonunda o glnkid teknolajivle Gretilen ortalama bir glines panelinin vaklagk %90 seviyesinde verimle
cahsabilecegi belirtiimekiedir. Buradaki dnemli nokta, panallers tayin edilen garanti siresinin yaklagik
25 yil oldugu, ekonomik dmrdnbn 25 yd olmadigidir. Hallhazirda 50 yildir hala calizan ve elekirik Greten
panelierin varig bifinmektedir. Yiksek teknoloji ve dizenli bakim ile panelier daha uzun yillar Gretimde
kultandabilmektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik Gmir S0 vil abnabilmektedir,

=» [NA tablosunda projeksivon stresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saglkh bir sonug vermesi amaciyla,
gelisen teknoloji sebebivle yiksek verim elde edilebdme imkdn, yillar iinde olusabilecek kayip-kacak
durumu da goz dnine alinarak, dretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 Mwp kurulu giice sahip
santral igin buglnki yaplacak maliyet, panel yenleme maliyeti olarak eklenmigtie. Baylelikle
kumdlatifte, bir panelin toplam kullanim dmrd de 33 yil bulmames olacaktir. Bu sebeplerden &tori iNA
tablosu 243 il streyle [yasal dretim baglama tarihi tibarivle) olusturulmustur. Shre icerisinde isletmenin
devredilmedigi/el degistirmedii ve sbre sonunda faalivetin sonlanmayacad (uretim lisans shreleri
uzatimi yamlabilmektedir] kabulid ile nakit akslanmin bugdnki deger toplamma herhangi  bir
lisans/kullarnim hakk eklenmemis, sadece Artik Defer {Terminal Deger) eklenmistir,

2. Ssantrallerin yillik ortalama Gretim projeksivonu 3 farkh referans ve gercek lretim verilerinin teyidi ile
belirlenmigtir. Projeksiyon her yil icin sabit ve 4,200,000 Kwh,/ il olarak hesaba abnmistir. Bu miktar
yillara yaygin beklenen ortalama oretim miktarin temsil etmektedir.

S 1 M Bajing Willsk Santrellerm Toplam  Frogebsipena [uas Orislpna

Dirtalaria L m Kl Faal Guca (Adwp| Toplam Linedom [Ewhivil |

1 Génes Enavisl m:ummwm 1 675.000 _— 1hlu_1]"'. —
I Ghetal Sl Sk Lo 4.000.081
1 Awrupa Komisyora PY-085 [BCIV GH] L0060 1520662
o 4.200.000
B

R e e

"Referans bilgiler agapda sunulmugtiur.
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3.

Hem panel dretici firmalardan alman bilgiler {yailik oralama maksimum verim kaybimin %0,2-5%0,4
olacagi) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararasi bazda yapilan zrastermatar incelendiginde,
firmanin 58z konusu santrallerin yilara sar drettikleri elektrik miktan we pillk gézlemlenen
degradasyonuna bakiddfinda kaliteli malzeme kullamme, dizenki bakim-onanm we verm arting
gahgrmalar sayesinde 25 yillik sirgds yillik ortalama verim kayba her yil igin %0,2 (Binde iki] olarak kabul
edimigtir. Projeksiyvon siresince fesisteki tom paneller 25.yilda degistiritecegi on gérilerek o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 dzernden baslatilarak sonrasigin %02 kayip hesapla devam etmistir,
Panellerde verim kaybi yani degradasyon; ortam sicaklig, kuwvetli rizgdr, nem miktari, toz ve kifenme
durumu gibi urun willar iklimsel ve doga varyasyonlanna maruz kalmalan sebebi lle olusmaktadir, Sabit
bir werim kavbindan bahsetmek mimkin olmamaktadir, o glnin ve amin kesullan, kaliteli malzemenin
varlg, dilzenli bakim-ananim, dig etkenlerden koryucu dnlermier gibl her tddd cabsma verm kaybin
cok ata indirecek faktdrlerdir. Aynica enutulmamalider ki, verim kaybi olussa dahi, projeksivanda yiliik
elektrik dretimi artisinm verim kaybimdan ydksek olmasi; yilhk dretim miktarninda kayp yagatmamaktadar,
Uluslararas: capta yapilan baz arastirma ve yvazilan makalelerde ok degisik orankarda degradasyon
arantar bulunmakla birlikte bubunan oranlar, Greticilerin garanti stresince verdileri orankann ¢ok
altinda gerpeklesmigtir,

Santral 10 yilkk alim garantisi YEKDEM kapsaminda olup baslangic itibariyke santrallerin belirfi fiyattan
elektrik alim garantisinden faydalanacag son tarih 2031 yildir. Bu taribe kadar belirlenen birim fivat olan
0,133 USD/Kwh (13,3 USD Cent/Kwh) Orerinden hesaplama yvapilmigto, YEKDEM sonrasi ise bu santralin
drettifi elekirikten Kwh basing her yil baznda bir dncekl vila gore %1,0 artig &n gorusivle degisen birim

fiyat hesaplanmegtir. Projeksiyon stresi olan 49 yilin kalan 47 yil 4 ay icin ortalama birim fivat ise 0,162

il i s
Bu birim bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan apiklanan Pivasa Takas Fiyat [PTF) veriteri, USDve TL bazinda
enflasyon tahminleri, Uluslararas yenibenebifir enerji ajansiverileri; ulusal ve uluslararas diizeyde enerji
ekonomisi gorindmi, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilic enerji santralled tegvik ve dlpslthll:r'l.
karbon sifir hedefi, yegll mutabakat ve global dizeydeki iklim sbziesmeler, dijitallegme ve Uretim
bazindan kaynakh elektrik talep artigimin beklentisi, elektrikli araclarin hizl artigy, nikieer eneniye yomebilc AG

 —  — - — —_ —_ —_— ——— =1,
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vapilan calismalar, ddwiz kuranun slektrik fiyatina yansimas, efektrik fivatiarmin artigi, fosil yaket kaynakl
enerji Oretiminin yiksek malveti ve ulasmindaki zorluklar, enerji sibvansiyonlan, enerjlde dga
bagimlihgin azaltlmas politikas:, niifus artse vb. bir gok icsel ve dissal etkenler neticesinde alim garantisi
siresi sonrasi INA tablosundaki projeksivon soresi sonuna dek sabit bir aranda (31,0} arts olacag
kabukiyle hesaplamalar yapilmagbr, Bu oran hem uzun vade artalama USD bazinda enflazyonun [%2,0-
%2,50) hem Olkemiz yillik enerji tabebi oranimin {%3,50-%4.0) hem dofalga: 10 ywillik fivat endeksi yillk
artes oranimim [3%3,0-%3,50) hem de diger emftia ve yakit oranlarmn ynllik bazdaki arteg orankBanmnin altinda
birakilmugtir,

PTF, yani piyasa takas fiyatinin giines enerjisi santralleri icin dnemli olan noktas sudur: EPiAS tarafindan
saatlik sekilde tuwtulan veriler de incelendiginde gines enerisinden faydalanilan zaman diimlerinds
elektrik fiyatinn pik yapt ve yiksek rakamlaria satidigs saatler gindiz yani bu santrallerin elektrik
drettigi gineslenme saatlerdis, PTF ise gindn 24 saatlik ortalamasin) almaktadir ki GESer igin aynica bir
PTF hesaptanmig olsa elektrik drettikleri saat ortalamasindaki fiyatlar belidenen bu ortalama PTF
fryatlaninin Ostiinde kalacaktir. Bir diger deyiske, HES, RES, Byokitle gibi 24 saal esasnag gore calisan
venilensbilir snerji santralierinin de PTF ortalamasinm bir miktar altnda kalabiecedi soylenebilir,
Gindmibzde PTFrakamlarn USC bazinda deviet alim garantizi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh's ok Gstlne
pikmey durumdadir. icinde bulundugumuz wil dahil PTF ayhk ve yillik ortalama birim fivatian TL ve USD
barinda agagrdaki gibidir,

TEiAS tarafindan yillik olarak hanrlanan ve 2021 yili iin yayinladify istatistilkderde, Tirkiye'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilina bakidi@gnda ortalama yillik barda %3,5-5%64,0 aralgfinda bir artig
goriilmektedir. Bu artizin projeksivon yillarinda daha yiksek bir oranla artacaf diginilmeltedir,
Bununla birlikte elektrik Gretiminde biyik payva sahip kémir ve dofalgaz fivatlannm da yillara yaygin
artisi beklenmektedir, Bu nedenle elekirik fivatlarmnm arig trendinde olaca@ sdyvlenesbilir,

Asafidaki tabloda yillara yaygin olarak plyasa takas fiystinin aylik bazda degisi gosteriimektedir, 2022
yilinda ortalama PTF rakamunin 147 USD/Mwh olustugu, Arabk 2022 igin ise neredeyse 200 USD/Mwh
olarak kayda girdifi gorllmektedir. 2023 yilinan Bk 12 ayr ise ortalamanin yaklasds 98 LISD/MWwh
kaydedildigi gozlemlenmigtir.
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Yukanda bahsedilen gerekcelerle beraber, INA 1ablosunda projeksiyon siresince ortalama elekirik birim
satis fiyvat ok makul bir orands berakidarak USD bavinda yillik 31,00k artis Sngdnlisiyle lem yapilmigtir.
Bu artis orani beliflenirken dzellikle son 10 yilin USD bazinda enflasyon artg: ortalamas), elektrik tiketimi
artisina bagh shektrik arzi dengesinde lratime ve satg fiyatina yaplan/yapilacak olasi artislar da dikkate
alinmagiir.

2013 yib PTF ortalamas: 78,86 USD/Mwh iken 2022 b PTF ortalamas 147,31 USD/Mwh olmugtur, Bu
10 willik slirecte sabit bir artig dofal olarak beklenmezken arig ve azalglar esliginde toplamda 36,80
oraninda bir arty kaydedilmistiv. Bu ise her bir yil kin bir dncekine gore % 7,19 oraninda U0 bazmda bir
artis elduBunu ghstermektedir,

Bu santral icin projeksiyon dénemi olan 47 vil 4 ayhk surede ortalama kabul edilen 0,162 USD Cent/Kwh
birim sateg fivat, 0,133 USD cent/Ewh ahm garantisi fiyatmn %21.8, 2023 wib PTF malamq&mm da

sadece yaklagik %65 Uzerinde kalmaktadir. sl
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Santraller icin 2 (Iki} esas ana gider unsurundan bahsetmek mimkiinddr, Birincisi Operasyon Giderleri
1DpEx), digeri ise Daghwm Bedeli gideridir.

Birincisi; santrallerin aretim faalivetini sirddrebilmesi iin baz operasyonel malivetlere katlanmalan
gerekmektedir. Bu maliyetler gerek ilgili firmadan edinilen weriler gerekse de saktbrde yapilan
arastirmalar neticesinde bealirlenmigtir, ligili malivet kalemler genel olarak; Teknik Personel, Givenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onanm, sarf Malzemeberi, Yazikm Sistemler] gibl gidederden alusmaktadir.

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gegmis we guncel weriler 15i@inda degerlemeye konu 2,381
Mwp kurulu glice sahip bu santrafler igin yillik ortalama 32.000 USD civarinda operasyonal gider kabul
edilerek hesaplama baslatibmistir. Santrallerin kurelu oldugu arazi icin Gst hakk bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraminda uzun vade ortalama USD bazh
enflasyon Gngéristiyie artmimigtir. Diger taraftan tesisin 25pbnda tim panellerin degistivildigi on
goriisiyle Wattp bagina 0,30 USD jle carpilarak [IMA tabloswnun alt ksminda ghsterlmigtic,} toplam bir
panel yenileme maliyet eklenmistir.

lkincisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketildigi noktaya tasimmas icin Dagitrm Bedeli aftinda bir
maliyet olusur. Dagitim bedeli, EPDE tarsfindan vayinlanan we 1 Ekim 2023 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssiz Ureticiler icin 73,7099 Kr/kWh alinmis, YEKDEM bitis tarihivie beraber
ise bu dagtim bedeli yine ayn tarifede yer alan 12,4980 Kr/fcWh olarak devam ettirilerek hesaplanmgtor,
Bu tarife her dg ayda bir EPDE tarafindan degisticiimektedir. Tabloda bu degerler degerleme tarihi
Itibariyle belirlenen diwvlz kuru USD cinsinden hasaplanmigtin.

Tarafimiza verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksivon donemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman degedeme tarihing esas kur dikkate almarak USD bannda hesaplanarak
tabloya dahil edilmistir.

Kurumlar vergisi oram 2023 igin %325 ve sonrakiyillar igin sabit 320 olarak kabul edilmigtir,

Tesisin kazancinin gecmis ve ipinde bulundugumuz dénemde USD bazh olmas, aynca glabal enerjl ve
ebektrik piyasasini belirleyen aktorlerin de USD baznda olmasi sebabi lle |[NA tablosu USD bazinda
hazirlanmistir. Ulkemizde elekirik fivatlarini etkileyen faktdrlerin diviz kuruna baglh olmasi da USD bazli
bir nakit akis olusturulmasinda dnemli bir rol oynamigtsr. Tark Lirass cinsinden defer, rapor tarihi
Itibarhyle TCMB kuru esas alinarak belirlenmigtic, Doviz kurundaki degisimler degerde radikal farkhlikiar
yaratabilecektir,

Glnes enerjisinden elekirik dretiml yil boyunca gdndn igmim aldigs her saat ve an yapalabildiginden nakit
akigkan buna gbre olusturulmustur. Tablodaki veriler iigili yilin yil sonu nakit akisine temsil etmektedir,
Kulkanian veriler wve olusan nibai deger KOV haric degerdir.

8 indirgame
indirgerme orani belirfenirken Hazinenin USD bazh Evrobond Tahvil getirdler) dikkate alinmagtir. INA
tablosunda kullanilan indirgeme aram, rapoe tarihl itthariyla gerceklesmis ve wvon birkac yillik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate alinarak 2024 wili lgin 968,75, 2025 wil bgin 558,50, 2026 yiliigin %8,25, 2027
yiligin %80, 2028 wih igin %7, 75 ve 2029 yiligin %7,50 olarak belirlenmis bu yidan itibaren projeksivon
siresi boyunca sab#lt %750 kabuliyle hesaplama yapimetr, Geemis ve gindmiz kosullar

deferendiriberek uzun vadeye (2043-2045 tarihll] sahip Eurobond getirilerinin gecmis dinemlerdeki Alis
ve Satig getirller ortalamas: dikkate alinarak bu oran belirlenmistir,

Eurgbond: Eurobond, birikimlerini yobang poro cinsinden yatinm orociormds dederendinmeii
tercih eden ve urun vodeli yatrim yopmayw disdnen kisi ve kuralusiarg ponelik yotinm aracrdir.
Dewvlet Hazineleri torofindan ihrop edilén Euvrobondlor oksi belirtiimedikge Deviet gorantisi
altindadir. Evrchandar foiz, ihraco, Gike, pivasa, kur, kredi ve likidite riski icermekte olup anopera
garantisi bulunmaomaktadyr. Eurobond getirisl [foiz oram), hem ihrog eden Glke veya kurolusun moll
ve ekonomik performonslanndon, kredi nolu ve risk prirminden hem de wluslorerasi finansol
pivasolardoki gelismelerden etkilenmekitedir,



e

Enerji talebinin artryor olmasi, GES bazl elektrik dretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasi, Gretimi ciddi etkileyecek bir doga olay faktériinin olmamas, devlet alim garantisinin olmas
ve bu garanti sonrasinda enerji pivasas: igin gindn kosullarinda veni garanti ve kazanim tutarlarimn
belidenecek olmas, birim kamancin USD bazh olmas, indirgeme igin belirlenen Eurobond oramnin
yukanda bahsedilen riskleri igermesi ve ajagirda yapalan risk apklarmalan nedeni ile rapora konu Glinag
enerji santraliicin aynca bir risk primi eklenmemigtir. Kur, enflasyon vb. riskleri de igermesiveihrag eden
lkenin risk primi ile dogru orantih olmas) sebebeyle hasaba dahil edilen indirgeme oram uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurobond getirileri baz almarak iglerme dahil edilmigtir,
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Diger taraftan, INA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgemie oran, risksiz faiz orani + risk primi
karsiivla da desteklenmistir. Risksiz faiz orani olarak ABD 30 yillik Tabwil eram uzun vade ortalames,
risk primi olarak ta CO5 priml uzun vade ortalamas: dikkate ahndi@inda Risksiz faiz orami: %3, 50-%4,00,
COS risk primi olarak %3,50-%4,00 seviyelerinde gergaklestigi gbrilmektedir biylelikle ortalama %7,00-
%8, 00 aralifinda Indirge me orani belirlenebilme ktedir,
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A Riskler Hakkinda Degerlendirme

Elektrik tretimi vaunmianndaki en s rastlanan risk unsurtan; fivat riski, tabep riski, hammaddefyakit
tedarik riski, finansal risk, teknobkoji tedariki riski, performans riski, diizenleyici risk, rekabet riski,
jeopolitik risk, Hetim/dagitim/sebeke riskl, dengelermne rigki, cevresel uyum riski ve sosyal kabul
edilebilirlik riski olarak tarimlanabilir. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilic enerji yatinmlan ve GES
bagiaminda deferlendirildifinde; cewrese! wpum pgki ve sospal kobul ediebilicdik rigki tasimadi@
soylenebilir zira yenilenebilir enerjinin desteldenmesinin tamel nedanlarndan birisl de covrevie olan
uyumudur ve bu yleden pek ok paydas, yatinmo ve kullanec tarafindan desteklenmektedis, Ote
yvandan dzelikie sabit fivattan ahm garantilerinin obdugu ve serbest pivasada islemn yaplabibldigi durum
ghz ondne alindiginda herhangi bir takep vewas fivof riski 58z konuswe degildir. Aynca elektrige olan
intivacin artmasi sebebivle elektrik igin veterli hatta fazlasela bir talep olustudu/olusacads da
goriimektedir, Bunula beraber  venilenebilic  enerfi  vatinmlaonda GES igin herhangi  bir
hammadde/yakit fedarlk riski de bulunmamaktadir. Hammadde Gonegtir. Her ne kadar dofal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayali elektrik Gretimi igin jeopolitik risk bulumnsa da venilensabilir enerjiye dayali
GE5 elekirik dretiminde bdvle bir riskten séz edilmemekte aksine GES icin jecpolitik fayda
saglanmaktadr, GES teknolojisi gegmis yillarda zor karsilanmms olsa da ginimizce bircok teknolojik
calsmalar, teknobsji ve ar-ge drethm tesisler] bulunmakta ve gelismektedir. Bu sebeple feknolafi tedarik
riski gowenilir dizeyde kalmaktadw, Fognsal sk e Tihrkye'de sadece yenilenehbilic enerji
yatinmlannda degil her endistride yvatirmlarda karsilagilan onembl risklerdendir. Kur, falz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yazanan olumsuz degiikliklerin elektrik dreticilerinin nakit akimlanm
sektewe ugratscak bir risktic ancak, Torkiye'de sabit figattan alim garantilerinin Amerikan Dolan
dnsinden verilmesl, TL baninda enflasyvondan ve radikal faiz degisikliklerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de olsa azattmaktadr. Goneslenmadekboynakiik Snemli bir biyviklGkte riski igermesine
ragmen GES yer segimleri, santrallerin teknobojik ve mekantk sekilde performanst arting yonde
diizenlenmesi, yeni teknolojilerle verim kaybimin disirilmesi Ise draticinin [stenilen zamanda ve
miktarda elektrik liretmesine imkan tanimakta bivlece olas: performans riskinin Gnine gegilmekiedir.

i it ki e mewcutta lisans, baglanti anlasma sahipleri icin herhangi bir risk
tagimamakbade. Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayab elektrik dretim tesisteri dengeleme birimi olma
ylkimlbliginden muaftirlar. Bu da dengeleme riskinin ortadan kalkmas: anlamma gelmektedir,
Elektrik Greticisinin pivasada fazla sayida rakiple karsiasmasindan &tirl katlanaca@ malivetberin
yikielmesi ve karmm azalmass ise rekabet riski olarak tammianmakta ancak Tirkive de GES ler igin
iskenilen Oretim miktarlaninag wlasimamas:, daha cok elektrik arzinm olusmasi icin dizenlemelsr
yaplmasi, enerjide yurtdigma bagimbhigon araltidmase istenmesi ise bu riski etkisiz kilmaktadir,
Thrkiye'de gegmis yillara nazaran yenilenebiliv eneni vatinimilan igin biirokratik siiregherin uzunlugu ve
karmagikhgemin Gnlne gecllmis, daha profesyonel bir yinetim saflanmigte, Hatla Aralik 2020 bagmnda
degisiklik yapitan kanunda ve alnan kurul karannda bu gelismelerin olumle yonde etkisi piyasada
ghriimektedir. Bu sebeple dizenleyicl yonl otarite riskinin bulunmadigs aksine desteklerin ve yeni
olumiu diozenbermelerin yapikdif soybenebilic,

A Gelir Yaklagim lle Ulagilan Sonug

Gelir yaklaggminda yukanda belirtilen weriler, kabul ve varsaymlar atinda oluzan nakit akislan
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulasimstir. Ulasilan deger rapor tarihi itibariyle pivasa deferni
yansitmaktadir, Sonug olarak rapora konu 2,381 Mwp kurulu giice sahip Giines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen pivasa deferi 5.297.737 USD olup, degerlerne tarihi itibariyie TCMB Dawiz Bure 15:
20 4387 TL ile kargilii 155.956.000 TL olarak takdic edilrmigtin

& indirgenmis Nakit Akiz Tablosu / DCF Table asagida gasterilmistir. {
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5.4 Diter Tespit ve Analizler
A Takdir Edilen Kira Degerleri

56z konusu GES lerigin kira tespiti yapilmanstir,

S02 kﬂnus;: parsella-r iizeringde Eunes Enerjisi Santrali bulunmahmmr. Farkli bir proje geligtirme
yapalmamigtir.

i En Verimli n i
Sz kanwsu santrallerin meveut durumu ve alinan gerekli izinler dikkate alindifinda en verimli kullamm
sokinin GES olacagy kanaatine vanlmigtir.

4 Migterek veya Bélinmis Kisimlann Degerleme Analizi
S0z konusu degerleme Giineg Emerjsi Santralinin deger tespiting vonelk hazrlanmigtir, Bolinmos
ks deger analizi vapilmanestir.

AMALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

6.1 Farkh Deferleme Yéntemleri ile Analiz_Sonuglanmn_ Uyumlagtinimasi ve Bu Amacla lzlenen
Metotlann ve Nedenlerinin Agiklanmas
Rapora konu Glres Enerji Santrali’nin degerleme calsmasinda Pazar, Malivet ve Gelir Yontemi ayn
ayri analiz edilmigtir. Malivet yaklagime, miisteriden edinilen we ilgiti taribteki muhasebe kayitlan
esasina gore belidenmistir. Pazar yaklasiminda Tirkive geneli farkl gic ve blyoklikteki halihazirda
satista olan santrallerin pivasa degederinde biiylik degiskenlik bulundugu gizlamlenmis olup Fazar
yaklagemi ile deger tespiti yapilmamugtie, Pazar ve Malivet vaklapmlannin neden degerdemede esas
alinmayacagh raporun ligili kesmlannda bahsedilmigtie, Santralin gelir getinmesi ve faalyet sekdinin de
buna dayanmasi sebahi lle defler takdirinde Gellr Ydnteml esas alinmigtir.

6.2 ari Husus we Bilgilerden Raporda Yer Werllm lerin Meden Yer Almadiklarmnin Gerekealer
Degerlpme calizmas: igin gerekl tdm asgari husws ve bilgilere raporda yer verimistir.

6.3 IﬂLﬁﬂMﬂl‘ll Gﬂnip Ew_glm jj va_Mavzuat l.lfinnﬁ Alinmas!_Gereken lzin ve

|Ig|l| i'.urumlﬂn:la. 'Irapllan arai.tlrma e In;eierne*er netll:.eslm:le El:5 Igin alinmas gereken fdm yasal
belge ve bilgilerin mevout odudu, yasal gereklilikberin de yering getirildigi gériilmOstdr. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuziugunun bulunmadi@ bilgileri edinilmistir.

6.4 Varsa, Santralin Kurulu Oldugu Taginmazin Uzerindeki Takyidat ve [potekler lle ligili Garis
Koni GES ararisi dzerinde bulunan takyldathar raporun 3.3 bolimibnde aciklanmigtir,

nnemlu ﬂl;ude : Juecelt Nggm Hlarha'lgi Bir rgmg‘_ag g,;_lwi g gﬂ!ﬂu ugg;,

Devredilebilmesi Konusunda Bir Sivrlamaya Tabi Olup Olm Haklanda Bil
Santrallerin devrine iliskin bu maddede belirtiidigi dzere herhangi bir sinirfflama veva kisitlama
bulunmamaktadir.

Ealllsﬂrilmulna "I'-Hrl.ellk HerhlrgLEir Tasarrufta E-l.ﬂunup Bulmtﬂmndlﬁn: D.'I|l' Eﬂﬁ

Degerleme konusu tasinmaz arsa veya arazl degildir, parsel dzerinde rapor ipersinde bilgler detayh
sekilde verilen izinleri alnmis GES bulunmaktadir. F
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6.7 Deferleme Konusu Ust Haklo veya Dewre Milk Hakk lse, (st Hakk ve Devre Millk Hakkinin
Devredilebilmesine iliskin Olarak Bu Haklan Doguran S&zlesmelerde Ozel Kanun Hikimlerinden

Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Ssmirlama Olup Olmadif Hakkinda Bilgi
Defereme konusu santrallerde Gst hakk veya devre miilk hakls meveut degildir.

6.8 MIJW&&M

Dlmn-dgl Haklonda Gériig
Degereme konusu GYOD igleml olmamas: sebebi e portfoy ile gl Bir durym Bubunmamaktadir,

7. FONUG

7.1 Sorumlu Deferleme Uimaninin Sonug Comlesi
Misteri talebi Uzerine; izmir [li, Seferihisar ilgesi, Tepecik Mahallesi, 4466 Ada 8 Parsal ve 4466 Ada 9
Parsel lizerinde kurulu 2 adet toplarmda 2,381 MWp (1,58 MWe) glice sahip Gines Enerji Santralinin
tespiting yonelik SPK mevzuati kapsaminda asgari unsurdan igeren bu degerleme raporu tarafimizea
hazrrlanmigtir,

Tarafimizea isleme alindigi tarihteki degerlene konusu santralin mevcut durum plyasa defer tespiti;
zantralin mahallinde vapilan incaleme ve aragtinma ile resmi kurum ve kurubuslardan edinilen bilgi, izin
vz onaylar, migteriden edinfien bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas: dizeydeki calima ve veriler ve
degeremeye etki edecek faktorer giz dninde bulundurularak yapilmagtir.

Degerieme tarihi itikarile, santralin tim yasal izinlerinin ahndig gdrilmiks tesiskerin faal olarak caligtigh
gizlemlenmistir,

Santral gelir saglayan projeler olmasi sebebi ile deferlemede Gelir Yintemi esas abnmustir.

santralin meveut durumian, eneri pivasasi, ekonomik veriler ve yasal onaylan dikkate alindiginda sate
kabilivetinde herhangi bir olumsuzluk gizikmemektedir.

Santralin gegmis donem Gretim verileri (ay ve vil bazinda), bulunduklan kanumun ywilik bazda artalama
alacaf giknes isinim miktaslan ve meveut hali Gizerine santralin Gretim verimini artmo Ar-5e ve benzerd
calymalar dikkate alinarak toplam wilik ortalama dretim miktan dGzerinden yillara vaygin bir
prajeksivon yapilmistir,

Ulke dinamikleri ve ekonomisi ile uluslararas: piyasalarda yasanacak cok ciddi ve radikal degisiklikler

gyrica yaganabilecek dofal afetler gibi durumlar rapor iceriginin ve nihai sonucun degismesing yol
acabilecektir. Bu durumda degerlemenin yenBenmesi Gneritmektedis,

soho Giyim ve Eneri A5 talebine istinaden 2,381 MWp (1,98 MWe] Glnes Enerjisl Santrall bgin
degerleme Islemi yaplmistir,

et Kurwmasl Gayrimenkul Degerleme ve Daniymaniik &5 1% | a7
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7.2 Nihal Deges Takdirl

Santrale de@er takdir ediirken, rapor ipersinde iigill maddelerde belirtilen olumiu ve olumsuz tlm
etkenler dikkate alimmigter. Yapilan incelemeler neticesinde ulagelan veriler ve kullanilan yantemberin
sonuclar ankamb sekilde neticelenmistir.

Santrallerim 29,12.2023 tarihi itibarivle mevcut durum pivasa degeri;
Soho Giyim ve Enerjl A5, ne ait raporda detaylan verilen 2,381 MWp (1,98 MWe} gice sahip 2 adet

Gidres Enerfi Santrall dgin 5.297.737.00 -USD Earsibd rakamia; 155.956.000,00 -TL yaryia;
Ylzellibesmilpondokuzybzetialtibin Tdrk Lirazi defer takdir edilmigtle. (KDY Dahil: 187, 147 200-TL)

1 Tespit edilen b deferer tosnmann pesin satsng yhaeliktiv

2 Nikal defer, KDV Harle dedert (fode eder,

3. Is bw ropor, eklemyle bir bibdmddr,

4. Nitvai deder sk, raporun IEEriginden gn WTukimas,

5. Deferleme torih ifiboviple TOME Ddviz Eury 15,25,4382 T dir,

[ |
Degerlame Uzman) | Deferiams Uzrnan Ceferleme Uemani Sorumlu Degerdeme Uzman
sl AR t‘.l_me SOMER Racl Gkcehan SONER Erdeniz BALIKCIOBLU
SPK Lisans No: 911340 [IEAIIne MR £ ) Kantrale SFK, Lisans No: 401418
5PE Lisams Mao: 4010329 SPE Lisans Mo: 4044622

Mel kurumsdal Gayrimenkol Degerleme ve Dangmanlic 4.5




3. UYGUMLUK BEYANI
Hanrlanan rapor igin asagidaki maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

Mt

Raporda sunulan bulgular sahip oldulumue tim bilgiler gercevesinde dofrudur,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece bebrtilen varsayimiar ve kosullaria simrhdir.

Rapor, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikie ve sanuglardan alugmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevout veya potansivel higbir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamakitadr.

Bu raporun konusunu olugturan gayrimenksl weya ilgili taraflarla ilgili highir Snyargimiz
bulunmamakiads,

Uzman olarak vermis oldufumuz hizmet kargdgh Gcret, raporun herhangl bir bdlimine bagh
degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna gore gerpekbestirilmistiv,

Degerieme Urmaniiar)i mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktadir.

Depedeme Uzmaniflar)i, gayrimenkulGn yeri ve rapor icerigl konusunda deneyim sahibédir,

Rapor konusu miolk, kisisel olarak denetlenmis ve [gili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmigtir.

Rapor igeriginde belirtilen Degerleme Uzman/Degerleme Uzmanlannin haricinde hig kimsenin bu
raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamakiadir.

Calkksma, is gereksinimlerinin kapsamma uygun olarak gelistivilmis ve Uluslararas Deferleme
standartlar’na uygun alarak raporlanmigtir

% ls bu rapor, migteri talebine Gzel olarak hazrlanmigtir. ilgilisi ve haardam; amaa diginda
3.sahuslar tarafindan kullanlamaz, kopyalanamaz ve cogalbilamaz.

RAPOR EKLER|
& Takyidat Belgesi

& Gecici Kabul Tutanaklar we Difer Yasal Eveaklar

& Degerlema Konusu Gines Enerjisi Santraline iligkin Fotograflar

A SPK Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeler

umsal Gayrimenkul Degerleme w2 Banrsmaniik 4.5 A7 .47

;.

1=



K
g

TAPU KAYITLARI
‘weblopu t
Tapu Keyds {login olen Malik igin Detayziz - 501 yok)
TARG EAYITBlLCE]
Lawin Tipt  rvn Ty RN
Togrwnas Kl B | 123757850 1371314
Wiem T rMREFRRRHITAR
K v dali | Fufmilisa
Wehabe oy ddi I TEBECH Mah
W evhli | Bl eakin
GGy Mo {505 750
Kyl Durnum | P
Al
TASINMATA AIT SERH BEYAN IRTIFAK BlLGILERI -
Arwilumns g Lethiar Temis Haram Tarih- Ty
e Favmipe St
Tard-
W
Bayam | % B GAFRMERUL RSKER SUVERLIK BARASHCINDEDR. ' 040 1557 Sxturiticar
YEW WO A Gabion: Agken gliveslik colgesi belitmes) II-I:|'I-1‘::-]?1J'D:IJ-I:I.
Bayari Wabare Garpek v Tl Miglern Tagrme we S Ayni Hik Exloritegar -
Edinomeyoccidon &len Sgesidinde Halmokinds] Soblon: Yebano Grrgeh e B 052018 1154
Tize! Kizilerin Tesawmaz v ek Syn sk Linemerecetlan Alas Bdwar ama
Tanmu)
1rd
Hean Diger (Homuns Srateik Biige (ENEZABMILLT | Sefesinisar -
|germincedir 2565 5.6 20 b gered)i pabans: uyrki-gereh ve files SANLIMIA 0230 1404 -
bigilerie LagnaTIA medl BONSMEpRsce ve Tn Motk bmlyomayeceg BF  ARARLHE 1534
I igermindedi” | Tatite - Sage - Satdon: e VEM&TCOTEES0
Bamain Z5L5 EX 2B MO Genesd Yabanolann Taginmad Mtal Edinermepecek br v Salerihisar
i Bimadiinse Fraberpaiuryei: s ais B0l gailonds Kaimakad | Sabbon [OFTT-HIZT TTAT -
2545 Eayh Karurun 28, Maddes! Gerefi Beyan Tarems) 142
MULKIVET BILGILER B
[HiaE) SEtam Pt O BeGgl | Misge Py | Mierekars | Toplem [Edinme Tthin Sebedi-
Ha Mo | Mghrelas | Sebels-Taile | Tadh-Yeemipe
i o
raoidiare (Er: 05 Ta) DURLKAN TARIM m 131316 | 1531374 Tize
EMDAJI BAMAY] VE TICARET ARONIM Eiyiikatin
SRKETIV Lrean
e L |
28122022
15653

Bu belgeyl akil telefonunuzden karekod tarama programian ile agaidaki barkodu taretarek;

veya Web Tapu anesasfasindan (Wtips: Tweblapu thgrnogow tr sdresinden) yFSRZ{BEU kodunu Online slemier
glanma yazarak dofdnslayabilirsiniz.

flet Burumsal Gayrimenkul Degerlems ve Famgmanlik 4.5




-

fweblopu

Tequ Kaydi (AknT Malikder igin Detayli - 581 var)

TARS EAVT BiLGIS
o Tipd AraTesrraz Ada)Farset FETST]
Taganmaz Kimiik ho V2ETE TR AT Ylphicomir] XI55 15
i, [EMinsErEppdsan Barns Bolm Miskk
Wshalnsoy L TEPECH Mash  iseHgimi
Lz Algnin Baferay BoEm kel
'l'[ll'l:ﬂgll'l'lit
ClrSivia Mo Hariraa :
Kppst Durim: Actil
ysa P Rapla.
Aap Tagernsr Mitelie ARSA
TASINMAZA AlT SERH BEYAN IRTIFAK BILGILERI
g Apsklama Blsh kA aaar Temts Mawam Tard- Terkin
VTR Sediels
Torir
VeumigE
Bty 15 BUCAY R EMELIL ASOER] GUVEML I SAHAS h:lm:nln-.m.nmnu: Gelacivipar-
FEW MOnb0y Sakion: Sakerd govenk bilges Erimei] 1M1-1T;?m7[tl-
EEgan Fooanc: Gemel se Tie Righenil TEgi iz v Smilk Ayei Has Sl M
Efinamsyecelan Alan lpsrisnds Kalmakidu] Satlon Yabanc Gece ve 2052000 1154 -
Tize Higlerin TRjinmas HH;.TMEMH“IMIMMH S04
it
1§12
[ Digeer (o, Stratejh Bage |ENS330) MILLI | Balenhizar -
igerisisdede 2505 5 K 28 Md perefp yahuems uynikiu-genps ve nizel SANUNME, | DB0T03T 1408 -
igierin 1agINmaL mliﬁ-a?uﬁu iin gmahkc kisinyenayaced 3 BAKAMLIE 1538
oL R R L
Beyen 1564 5K 20 140, Geved)l Yabanedann Teginmaz Mal Edirsemowakien v re
i Mrmdibgs Kralapamayacak an Boige igerisisde Calmakdade| Sabion: OEF11-2020 17 47 -
A48 Saeh Ewrunun I0. Madces) Gerad Beyman Tamsmi) 14881
MULKIVET BILGILERI
HEame| Slmem Mals ErBiig | Hege Papr | Mtiehain | Togiam Eddiine Torhm Setain
Mo ] Papila hatpkae | Sebel-Tad | TerilsYepmiye
TR253E48 $ohEAS0385) IHi TARRA 11 TAIEE1S | ¥AFEEIE Tz
HAYYAMCILIE EMERS BANAYIVE EEHI:MH
TICARET ANDMIK SRKETI ¥
Leegiginligi
b B e d s
10655

Bu bedgew akilh tefefonumuzdan karekod tarema progiamitan ile agadicak harkodu taraterak;

veya Web Tapu anasayfasindan (hitps: f'webiapu. tgm, gov.tr adresinden) b1 bkORaH1E kadunu Online iglemier
adaning yazarak dodruleyabilirainiz.

2

Nel Kurumsel Gayrimenkol Degerleme ve Damgmanhk &3,



ﬂ!
Erh

L
R VE TARH Ay NARLAR
BRI
TOHEIVE R ER TRl BaciTiv axisim
SREETI GEXEL siCnilELT e

EAFL TUTANAL]

FR AR Hah v FREE AR VE TR 48
NN L% ES DA RIS s T |
T T kW o Wy

LR ™ I L bt Y
AL R T

ANV A SR )
n UL LSRR SHL L )

I PR TR TR

IIIH'\-'I'I"""“ wryEns i reh § s L a4 P AR |
T

WAL i o b L
o my i 1eisE ITL i en
i Tl alife ey .

iimn i samed (L R R R E )

Bl | aeil plofuid

f—— e e
e
=
ki . et
™ i i
o Gremmn . T i
7E oy
[ - - Do Virmoan o
o v . s b i ke o
ik 1
aklia Dodinkia
- B ™
T w oy | e =
[ —— F #ni ad

et 1 -
o w

i, ey P [
—p— L 1=

T L -
L 2w - u P — wrer
[re=e—y at L P -
[

Frr T

e el ey

Wer Kurumsal Gayrimenkul Degarleme ve Damismanik &

B

LT
30 | 47



[ LR L EE R o
L]

TH.
ENERIVE TARI BAVNAKLAR
nAKARNLICN
TURKIVE DLEXTRIK TAGTITM AN IR
ERKET] OENEL MID0RLDED

KARUCL TUTANAR

BURUEAN TARIM EMERIN AN VE TR 45
PERUEAN GUNES EhERRsd saxtmall
R BV

LRTE BRI S

=
I'I' B oot
il
(R, e el
Mo v s [ram——
| e S e iy ik W
,:'-1-'4- ] i
- per— [ | in . "“*;.. -
ol " |
1 -
o [Ty
_—- |-l|.|:|I P L
ol Fiptem 1w ey
=, i e B L PR
| hlial i
T | et U i HIL e T T
i § b
(e
e

LAV RIRE L e RN )

R Ly 1] T e
i —— :-II-I-

el LR s B LR N b =
LRLLER B T AT v ] [ELIE RS 10 NT R CPo T [ ml.l':"-
1A ) S— e T UL 2 i Fibrw = [ [
:m'.rm-" | 1 | By | [y - Tl [Prepr—
Ty TR AT b LT T i E....'_. S T e L
T,m'“m_'m-""' PRI LN | :E E'I"" e
LR TS LR
—Tlekem T Tm T S —
|7ika > [ ST PSS () TON P —" -
| i L " ,__m..e:"“" | —
1 2 1
VIS U B B RE b b bl ] e
T ISCTIPEE W it il oot el T sl LI T Dh rirt il b s s e sl ks iadeamie
P
IPrao T e i
ers ik, . el jAr (R —

- ‘—|-""|'—r—h.'-""l--| L Ll N i LR R
-y

e Dbl g g Lo s o o s - Sy [

i Rows s dvdomrna w ) b (R famaard fr o i s s

G ol
Ll =
L LET] S e W
g
P T TR e 1wl
L i wraraw e
LSRR E L
Bl TP

ANTH il b
o

"-‘tmﬁ.

= i—--—-.-.----.---.-..-_:..._l _.._... FYea——
e by i

e .-....__l. P hltads e

A, B e il e ey oy 1 i g A | S e
ey [
Dl R e T T I T S —
e iy e e o e oy | it 7 g B vy [ B
w1y B

el RLIETE) imar
= e e T k|
i
g b ek shig [T
—
S — -

T b s | B
= e e

e
w";“i--m

§ P

I_n'»

o b e B —

_-.u.u.u Y
"

nl-' P, Ry iy by i ] B T
b ey it T Iy

T —
Thm i i Stas
e oy e P e mamer . it e [ i
i s Tl L T T [ Ry —
=il h
i

MeEl Kurumsal Gavrimenkal

Degerlems v& Tamgmanhk A.5.




MARJINAL ARAZI YAZIS|

B iy
L LEETRTE A
B e e lt
1]
£ i i B [

P T

R e LA L e b LTS
R L s i | pmiams bems Misslamm b U ]S

i

[EVI L LE SRS B IR = SR L TET] FEpp

o e b Barss drpyel Hlodaled e T s S g
e manll acd 23RS e m wea G g s smirn g
P omd e md el acre g e mr bl ey g g e

Feba Fre dwics SLleWrms ihd  sewrese pries e s ch
o et b CE e
AR wrem ek L e R bl R, D e B sibihia ] e
e bl iods S s CASEE beikn bie e e e ws e B e
g bEiE R b e o e iy

Bl i TR Z
Yakei

il

R ST T —

"

et Ruramsal Gaydimenkul Degerlemes ve Danigmanlik 4.5



118

Met Hurumsal Gayrimenkul Segarleme ve Dargmanhk 4.5






m“l TURKIYE BERMAYE P/¥ABAT)
SRACI HLIEMUL SLA R BYRLIGH

CIAY RIMENELL DEGERTEME UZMANLIGH LISANS]

Srmibgpr Prpaman Rutei meas Sl B e B0 eyl Sermmiegd Py easeats Fagd lpres
Pkt i b ] gt o T 1] BT e gl T oidad dbEituls Tesalg ™| wpme @

Erdvmin BALIKCCNS L

L sq itk ypeflems | stnavbsge | aiyien sissat s i b nusmips

Py

1L - 35 Bt
il MRl e

TSFIHB UFMIYE SERMAYE PIYASAS
ARAC KURLILUSL AR BIRLWG

GAYRIMENKUL DECERLEME LZMANLIGL LISANSI

= Sisll Tadena Lomaild Hef@niris Il | wpsoo
Dzge OSTURE

Lk itidiisadid| The i betite L drrnanings | beimsad olonoy e lub kbdminhig

o hote

METKUSUMERL e

NET KU ik
DECERLEME Vi sl CRSRLTE,

Bl BT S b, b -..:”" A
ca L UL TTITIONE o Y e ThE e
'F'hll Thed il - 1 r ’
= ———— AT ; il
T —— 2o
Met Eurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlhik 4.5 Bl o ':!l'-!'rﬁ'r-"



DOPL <

e e F ] P e A

(T e | T ]

GAYRIMENKUL DEGERLEME LISANSI ,
GATRIMENELUL DEGERLEME LiSANSI

e e WLl e SR deigd SETelE D pEEieaE O Rieste
s Fitsas Bunimis. Temee Prdsaetds Gailycie Bousiasler T T A v N s SN S Rl i
Llaawsbame wn Sl T rvavi s ik Seielad Fabbrsls Tebigg | 000 1290 oo

s MEHMET AKBALIK
Raci Gk oehan 5SONER
Cxtyremenknl Defierléme Lissnan almaya hak karanmiglie S Uy Ll S Pl i il
/o
rl g e #
g # L
[ T Tk EHTIGEAY VILIEE I AM
VRARRLAMA VISiCT samited) CEMEL MR . Vi T LT, W
TR AR Nkl o o BED LT T o - N s by b i

e

MESLEKI TECRUBE BELGESI

-

iy

Bedge Taribi: 03 682049 Halgs No; 2098-01,1374

Sayin Erdeniz BALIKCIOGLU
(7. Kimik No: 29099108440 - Lisans No: 401418 |

Sefmaye Piyasas Kurulu tarafindan gaynmenkul dederleme alanmdak
tecribenin kontroline iligkin belidenean ke ve esaslar cergevesinde
“Sorumiu Degerferne Uzmaru™ olmak icin aranan 5 (bes) yillik meslekl tecrisbe
gartni safjiad §iniz teapit edimigtir,

Her Kuromsat Gayrimenkil Degerleme ve Ganigmanik &5




TouBs
MESLEK| TECRUBE BELGESI

Baige Tarki J3RITTR Bege ;S TRE

Sayin Ozge SONER

IT L Womilic Ky 2EHMTRNL - Laanabm d00059 5

Sermaye Pryosas Keruls larahrdan gayimanksd defateoms alanmsski
leoresin koranoiing Hgkin DaErsnan di v s cRavagind
" Borumiba Disfarisms e ™ olmak ism seanen § dhes] 31 lik rmesslied) mcriiba
sl safiachqiner deaph ecilregr

Ensim LY D000
| =
Toue
MESLEKI TECRUBE BELGES]
Bsisge Tacthi ET. 023840 Ll LR AR ]

Sayin Raci Gekcelan SONER

(TS Kl Wi 43RV S Luars Har S 0

Semueym Fiymsas fursiy ralmopn QasyTimes s Ul e eram s S ngakl
bl bsardn wontrod Lne Akl Dabianeh e o saapnrn cercrasinds
“EForumly Degeriams Uzman’ oinek gF arards 8 ey yrin meeek BoiSe
At angiacgine mapt aaimiphr

.-_J:;r-ﬁ'f 'fﬁ_.-hﬂ-...?u-.i.-l."-di

aruk BARE Fnanl BATRAETAR

|

ipTous

MESLEK] TECRUBE BELGESI

iy T 13O0 L S TR
Sayin Mehmet AKBALIK

(B0 A e SOAKTT I - by A G108

gapnmenk
Bdcriisanis kenirollnm ibykin bedripnen e ¢ apsslar permavapnde
“Borumiu WM':HMﬁ\m:EM il maniinki ecoke
garim Eedifeid il ackimete

4 =
A4 /7 Ay
# (s
Donik KARSH Encen AYROGTU
(Frrel Fopbrutar Magaal

Nei Kurumsal Sayrimenkul Degerleme ve Danmanhk 4.5




