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Kenu Santrafler

Talep Sahibi Svho Giyim ve Enerji A5

Raporu Dizenleyen Net Kurumsal Gayrimenked Degarleme ve Damgmanik 4.5,
Rapor Tarihi 29120023

Rapor Numaras Ozel 2023-1656

Raporun Konusy Gines Ener]i Santrall [GES) Piyass Deger Tespiti

Sanlurfa [, Siverek ligesi, Sekerl Mahallesl, 458 ve 477 parsalier lizerinde
kurulu 7 adet toplamda 2,23 MWp (1,298 MWe) gice sahip Giines Enerfl
Santralinin add payazs deferinin TOrk Liras cinsinden tespiti.

Degerlema Konusu ve
Kapsarmi

A I3 b rpor, Kerksekiz (48] saytadan clugmaktedic ve ekleriybe bir blitinddr,

A By Rapor, Sermaye Piyasas Burdu'run (H623 saydh “Sermaye Plyasssnds Faalivene Bulunacak Gayrimeswul
Degenterne Kundugian Haldonda Tebllf* hikienler ile bu tekS§ ekinde yer aian "Defedeme Raporlannda Bulunmas
Geraken Asgarl Hususiar" parpavasirades Tebligin 1 ind maddasd lking fikras kapsaminda hazirlarmists.
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YOMETICI OZETI

Talep Sahibi Soho Glyim ve Enerjl A5
Rapor Mo ve Tarihi el 2023-1556 / 79.12,7023

Bu rapor, migteri talebi Gzerine belirtien kayitta bulunan Glnes Enerji Santralinin
Degerl degerleme tarihindeki plyasa kogullan ve skonomik piistergeler dogrultusundn
ve Kapsami plncel piyasa deferi tespitine yonedik olarak, SPE meviuat) kapsamsnda kulamimak

fizere, ilgdi tebhigde belirtilen esaslar cercevesinde hasrlanmisbr,
santralin Acik

ekerli kaha | 5
Addres] g Hlesi 468 ve 477 parsuiler Siverek / Banlurfa

sanliurfa Bli, Sverek licesi, Sekerli Mahallesi, 468 ve 477 parsel “Arsa” vamfl

Tapu Kawet Bilgisi
REY 2AYIE S taginmazlar.

ELT Killanimi o
™ T | Rapora kanu parseller Gzerinde Gnes Enarji Santraller] bulunmaktadir,

! Rapora konu santralierin bulundufu parseller ile Bgili yapilan arastrmada 1/1000
imar Durumu Gloekli imar planinda 'Yenllenebilir Enerji Kaynakknna Dayak Uretim Tesis Alani
[Glines Enerjist Santrali)” igerisinde kaldsf bilgisi almmagter.

Eisitlilik Heli [Yrkim
vh elumsuz karar,

zabit, tutanak, dava Rapors konu Giney Enerji Sanbralleri ile igili herhangi bir kestihk durumu

weya tasarrufa engel bulunmamaktadir.
durumiar])
Piyasa Deferl 147.200.000,00-TL
| {5.000.000,00-USD)
176.640.000,00 TL

Piyvesa Degeri

Rapor konusu Ganeg Enerjl Sartralleri yerinde gorilersk, dagerieme tarihd itibariyle

Aciklama santralin faal durumda oldugu griimds, deferleme sireeinl alumsus sthilevecsk
bir durum clesmamagtir,
Mehmet AKBALIK - SPK Lisans No: 211340

Raparu Ozge SONER — SPK Lisans No: 401023 (Makine Mihendisi)

Hazrlayanlar ;
Raci Gikcwhan SONER= SPK Licans No: 404622 (Kontrolor)

Sorumiu Degerl

Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU — SPK Lisans No: 401418
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1. RAPOR BILGILERI
1.1 Pegedems Tarihl, Rapor Tarihi ve Rapor Mumaras:

5Sbr konusu iglemin deferleme galigmalanna 19122023 itibarivle baglanmy 28.12.2023 itibariyle
temamianmigter. Rapar, 29.12.2023 tarihinde Ozel 2023-1658 rapor numarasiyla nihal rapor olarak

hanrlanmugt,

1.2 Degerlemenin Amag
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanen soelegmede de belirtildil Orers; Sanhiudfa i, Sierek ligesi,
Sakerll Mohallesl, 468 ve 477 parseller Grerinde kurulu 2 adet toplamda 2,23 M'Wp (1,98 MWe) glce
sahip GUras Enerji Santralinin adil pivasa degerinin Turk Liras: cinsinden tespitine yanelik kazidlanan
Degerleme Rapony’dur.

Bu Hapor, Sermaye Plyasas) Eurdlu'nun 11-62.3 sawh “Sermaye Plyvasasnda Faalivette Bulunacak
cayrimenkul Deforlermne Kuruluglan Hakkinda Tebli" hikiimbard e bu tebli ekinde yer alan
"Detedeme Rapodannda Bulunmas Gereken Asgarl Hususlar" ¢erpavesinde Tebligin 1 incl meddesi
ikind fikras: “Sermoye plygszsmaa goprimenked dederieme fralpeli; sermoye pyasel meviugriing iobi
ortorkkiar, thracoiar ve Sermape SIS KLUrUrharmnn, sermoye piasos? meveuoll Kopsgrmirmk
fslemisrine kony olah g@rimenkulernin, goyrimenkul projelernin veya gayrimenkuilere badl hak ve
Fowcolarin belli bir torihteki muhtemel dederinin Kurwl dizeniemeleri ve Kurvlee kobw! edilen dederleme
standartlon gerpevesinde bodimsiz ve tarafe olorok tokdir edifmesini ifode eder.™  kapsaminda
hazirfanmigter,

1.4 Sl E Tarlh ve Numaran
Scho Giyien ve Enerjl A5, e Net Kuremeal Gayrimenkul Degerieme ve Danismanlik AS, arasinda
19.12.2022 tarthinde imzalanmighr.

1.5 Raporu Hanrlayanlar ve Sorumlu Degerleme Uzman)

I bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzman MMehmet AKBALIK ve Makine Mihendlsl Ozge SONER
tarafindan hazidanmig, Gayrimenkul Deflerlemz Uzmam Racl Gitkcohan Sonar tarafindan kontrol
edilmig ve Sorumlu Defierleme Uzmam Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmigtr,

LRLE u

Ceferlems kanusu Gones Enarji Santraller icin sirketimiz tarafindan;
*{izel 2022-867 / 26.07.2022 Laribli, 87.260.000,00-TL deger takdir edilen rapor hazrianmistr,
*hzel 2023916 / 31.07.2023 tarihli, 137.355.000,00-TL deger takdir edilen rapor hazirlanmigtar,
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2.1

08.08.2008 tarihinde gayrimenku degerleme ve danismanliik hizmeti vermek Ozere Ankara’ds kurulan
va genel merkezl Emniyet Mahales], Sinr Sckak MNo: 1771 Yenimahalie — ANEARS adresinde bulunan
sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Dagerleme ve Dangmaenhk A5, Sermaye Plyasas) Kurdu'nun
seri: VN, Ne:35 sayih tebligi uyarinca Kasem 2009°da “Kurul Listesing” shinmastir, Sirketimiz synca,
Bankacihk Dizenleme ve Denetlerne Kundu tarafindan 11.08.2011 tardh ve 4345 sayib karan lle
bankalara “gayrimeniul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagl hak ve faydalarn degerlemesi®
hizmeti verme yetkisi almstir,

Sarmave _: 14.000.000, -TL
Tigaret Sicil 2556636
Tolefon : D312 467 00 &1 P

Web o InfaiEnetgd. comatr_ www.netgd.com.ty
Adres r Ermniyet Mahzallesi Semir Sokak No:1771 Yenimakalle - ANEARS,
2.1 Talep 3ahibl [Master) Bilgler ve Adresi
girket Unvani  : Soha Giyim ve Enerjl A5,
Sirket Adresi ¢ Kathcegme Mahallesi, Demirhane Caddesi, Haci Resit Bey Sokak Ko:11

Zeytinburnu — lstanbul

girfker Aman

Sermagesi -

Halka aciklik -

Telefan ; 0212 582 22 22

E-Fosta . grii aceti® derluks. com.tr
1.3 rilen Ssmirlamalar

|5 Bu rapar, migterl talebine istinaden; Saninefa ili, Siverek licesi, Sakerll Mahallesi, 468 va 477
parseller lizerinde kursfu 2 adet toplamda 2,23 MWp (1,98 MWe) glce sahip Glines Enerfi Santralinin
adil piyasa degerinin tespitine ligkin hazrlanmisor. Misteri tarafindan harhangl bir sinerfama
petiriimenistir,

24 E Kapsanmi

Isin kapsami, SPK mevauat kapsaminda ve asgori unsurlar gergevesinde milsterinin degerlemusin
talep wttigi santral bilgllerine istineden defiedeme raporunun hanrianarsk mdsterive sk imzah
gekilde teslim edilmesidir.
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3. ANA GAYRIMENKULON VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA ILISKIN BiLGILER
3.1 Santralin Yer, Konumu, Tanimi ve Cevre Tegekkiill Haklinda Bilgiler
Rapora konu santraller Sanhurfa i, Stverek ilgesi, Sekerli Mahallesi sinrlan icerisinde bulunmaiktadir.
Siverek lice merkezine yaklasik 12 km mesafede mesafede yer almaktadir. Santralerin dofusunda
Oyman mahallesi, kureyinde Yogunca mahallesi ve glineyinde lse Cepni mahalle yerleskes! il gok
sayids tanm araasi ve GES bulunmaktadir. Siverek-Yirangehir yolu Geerinden Siverek istikametine
ilerlerken Oyman mahallesi yoluna sagia dindldr ve 3 km ilerlenir. Daha sonra sola stabilize yola girilir
ilerledikten sonra santrallerin bulundugu parsellere ulasihr. Ulasim trel araclar (ks saglanabilmektedir.
Enlem = Boylam: 37.6417-39 3609
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IL-iLCE : Sanlurfa — Sverek
MAHALLE — KOV - MEVEH : Sokarli Mahallesi
A4 - PARSEL : 458 Parsal

ANA TASINMAZ NITELIGH : Arsa

yozOLCOM 1 17733,05 m2
TASINMAZ 1D : 100085364

CILT - SAYFA NO : 9857

MALIE — HISSE [ TARIH - YEVMIYE

: HUSEYIN YARANGUMELI GES EMERJ AS.

25-02-2021 /55363

IL-hgE : Sanlurfa - Siverek
MAHALLE — KEY - MEVEI : Sakerll Mahalles:
ADA - PARSEL + 477 Parzal

ANA TASINMAZ NITELIGI : Araa

YUZOLCUM : 16449,13 m2
TASINMAZ 1D : 100085573

CILT - SAYFA NO : 8/866

WALIK — HISSE / TARIH - YEVMIYE

: UZEYIR BOZTEMIR GES ENERI A5

29-09-2021 / 55367

She nrnmu m ye rm: H:I nh m:tl

durumunda yeni tapu kaydi alinmasi gerekmektedir

'qEB parsel dzerinde asagdakl kayt bulunmaktadir,

Rehin: Kuveyt Tirk Katilem Bankas lehing, 80000000.00 TL bedelll, 1. dereceden Ipotek, 12-12-2022

30062,

477 parsel dzerinde asafdaki kayt bulunmaktadir,

kmyd mmmma-ﬂr. Daha dncekl rapords bulunan
Tapu Kayt Belgelesine gire asafidaki kayitlar bulunmaktadir. Gincel iglemlerde kullanidmas

Rehin: Kuveyt Tlrk Katiim Bankasi iehing, B0000000.00 TL bedelll, 1. dereceden ipotek, 12-12-2022
30062.
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o o
(o 1)
3.4 el Yapilan Sanersl ve Ju Dldufu Ana Tasinmazla ligili Varsa Son Ug Yillik
D&namde n Abmi-5atim Islamlerine wa Ga nkulin Hukuki Durumunda
Gelen Degigikliklere {imar Mlaninda Meydana Gelen Degigiklikler, Kamulagtuma lsemled vie.} lliskin
Bilgi

50z konusu santraberin bulmdugu parseller 25.09.2021 tarihinde sats islemine konu olmustur, Aynica
imar we hikuki durumunda son 3 ylda herhangl bir defisidik meydana galmamistir.

5.3 Kurulu Oldufu Tasmmazm ve Bulun Bélgenin imar Durumuna i Bi
Rapora konu santrallerin bulunduiu pnrselelrlle ilgili yapilan aragbrmada 1,/ 1000 Slpekl imar plaminda
Yenilenebillr Ener|i Kaynakiarna Dayal Uretim Tesis Alari (Gines Enerjisi Santrzli)” igerisinde

kalmaktadir,
3.6 Santral igin Alnmig Durdurma Karan, Yidam Karan, Riskli Yap: Tespiti Vb Durumilara Dair Apklamalar

Shr konut GES igin résmi kurumiarda yapilan evrak incelemeler ve sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi alinmag clumsuz b karer vb. bulunmadify gbriimdstlr.

HUSEYIM GES Evraklar

*Enerfl ve Tabii Kaynaklar Bekanbfrnmn 17.04.7018 tarih ve 16 1Y, GES.63.0078-T sayib yazi ile
projeleri cnayianan 111456 Kwi/995 Kwe lisansse glclndek Hiteyin GES in fegic kabul iskemieri
30.10.201E tarihinde yapibmestir,

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas

®Dicle EDAS ve Oretici arasnda 20.01.2017 tarih 17LED207 Greticl no ile Dagtsm Sistem Baglant
Anlasmas imzalanmistr.

*DICLE EDAS ve iiretic arasinda 05.12.2018 tarh 17ED207 Greticd no ile Dadmim Sisterm Kullanim
Anlasmasi imzalanmustie.

CED Yams

*25.11.2004 tarih ve Z9E1E sayili Resmi Gazete'de yaymianarak yorddlfe giren CED Yénetrnslidi
Listelerindeki esik deferden az oldufu igin kapsam digi olarak degerlendiriimigtin.

Marjinal Arasd Yamsi

*5dz kanusu parselin “Kuru Marjinal Tanm Arazisi* yans mevoutiur.

Sigorta Poligasl
06.08.2022 - 06.08.2023 tarhler] arasinda gegerll polipe mevcutior,

UZEYIR GES Evraklar

Gaglcl Kabul Tutanad
“Enerjl ve Tabii Keynakiar Bakanlgi'nin 17.04.2018 tarih ve 16.1UY.GES.63.0077-1 sayk yan He

projebert onaylanan 1114,56 Kwp/995 Kwe lisanssiz glcindeki Hiseyin GES in gecicl kabul islemiar
20.10.2018 tarthinde yapslmigtr.

*Dicle EDAS we dretic arasinda 20.01.2017 tarh 17LEUZ0R Gretic no ile Dagtim Sistem Ballant
Anlasmasiimzalanmistr.
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Dagrtim Ststemi Kullansm Anlagmas)
*BICLE EBAS ve Oreticl arasinda 05.12.2018 tarlh 17LED207 dretldd no ile Dafitim Sistem Kuflanim
Anlagmas Imezalanmgtir,

Yams
*25.11.2004 tarih ve 29616 sayli Resmi Gazeta’de yayimlanarak wiriridge giren CED Yonetmeligi
Listelerindekl esik deferden az aldufiu igin kapsam des olarak deflerlendinlmistic.

Marinal Arad Yazs

*50a konusu parsein "Kuru Marjimal Tanm Arazist” yas mevouttur,

Sigorta Poligest
046.08.2022 — 06.08,2023 tarihler] arasinda gegeri police mevouttur,

3.9 rlemmesi Yagilan Projeler e gl Ola Tarih ve 4708 1 Yap Denetim| Haklonda

Siz Imnusu |]EIEE||'-EI!' llaermde GﬂnE; Enerji Eanmll IEF_'i| mievcut ul:.q:! bu sk ile lkgisi
bulunmamaktadir.

Sbz h:musu pa'EEIl-er ﬁIth'Id'E GES mewout ulup hu ﬂ: Ile Ih;lsl hdunmamal-:l;adlr

4. sanTraun Fziki OzeLUkiErl
4.1.1 Santralin Bulundufu Balgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Sanlurfa, halk srasindaki ke adiyla Urfa (Klrtre: Riha; Ermenice: Menbw, Urha: Sdryanice: minee,
Urhal) veya eski gafilards bilinen adryla Edessa, Torkive'nin bir i ve en kelabalik sekizinc sehridir.
Eohrin dofuda Mardin, batrda Gaziantep, kuzeyde Adwaman, kuzeydoguda Divarkakr ileri ve gineyde
Swriye jle snery vardir. $anlufa’nn 13 ilgasa vardir, Ortalama yukseltisi 518 metre olan Sanlwra, 19.451
kem'lik yledlolmo e Torkiye'nin en biyok yedinci (ledir.

¥azlam son derece sicak ve kurak bir iklime sahip olan sehir, ks serin ve nemll gacire. 2 milyonu askan
nifusuyla Goneydofu Anadelu BSlgesi'nin en kalababk sehri olan Sanlwrfa, ayn ramanda yaklagk
20,4 ortanca yvas ile Tirkive'nin en dinamik nifusa sahip ilidsr.

Sehrin yaklagk 12 km kuzeydogusunda, MO 10,000 yilina ait olduju digindlen ve dinyanin bilinen en
ecki tapma@ olan Gobeklivepe bulunmaltadir. Gobeklitepe'nin kesfi ile birlikte bu boligenin, tanm
devriminin gerceklestigl lk insan yerlegimler! afzn bir pargas) oldufu ve kakli bir tarihl gegmignin
bulundugu ispatlanmis almustur,

Halk hikdyelerinde ve dini inanglarda lbrabim Peygamber ve kral Nemrud hikdyelerine konu almug
olan, Peygamberier sehrive kutsal sehir gbl tammlamalarla anilmug olan gehrin Nemrud tarafindan
kuruldufiuna insndmigtir,

Cumdhuriyetin llamindan sonca, 1924 ywhnda || haline getirildl. Urfa milletvekill Osman Doganve 17
arkadaginin  sundufu, Kurtulyy Sevag'nda posterdigi  kabramanhktan dolay  Urfa  ilinin
adinn Sanlifo olarak defistiriimesine iliskin kanun tekiifinin TEBMM tarafindan 12 Haziran 1384
tarlhinde kabul edilmesiyle sehre Jonl unvem verllmistir. 2006 wlhnda ke, Sanlurfe halksnin Tk
Kurtwlus Savag'nda gosterdigl kahramanhktan dolay) TBMM  tarafindan  sehre Istikial

hAacdahyas verilmigtir.
04 Subat 1022 TOIK werierine gorel3d ligeve belediye, bu beledivelerde toplam 1438
rrahalle bulunmakadir,
MET HURMSAL SaAvREEYHL
Sehrin ekonomik faaliyeten basta tanim olmak dzere hayvancoibk, turzm ve mm:uul_emr DANIGIAANTLIE A5
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Saniurfa taren olarak verimli topraklara sahiptiv, Harran Ovasi'da bundarm bapnda gelir, Tanmsal
faaliyatlerde fistik tanm, pamuk tanmi, mercimek, bugday vb. tahil tanirm gelismistir, Son bes yilda
sulama kaynaklannm da gelmesiie misirtanmi da Snem kazanrmgbr. Sehirds sera tanmi ds geligmity
Karaali sera bélgesinde kig mavsiminda biber, demates vo patlican tanimi vapilarak hem gehre ham de
Tirkive'nin ddrt bir tarafma yetigtirilen Grinder ginderlmekiedir.

llde sanayi son 15 yillik dénemde Organize Sanayl bilgelerinin de gelismesiyle cok sayda fabilka
kurulmusgtur, Bagta tekstil fabrikalan olmak Ozere qirger fabrikalary, ayakkaby dretim fabrikelen, deterjan
fabrikalar, iplik fabrikalar, cam fabrikas, plastik fabrikas, Tanmsal olarak da ftdk fabrikalary, salga
fabrikalar ve zeytinya fabrikalan bulunmaktadir,

Farliur'a GEney Enerils] Santraller]
Inie=d mod =k Ciirey [nonl Lanfrailer
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Tirkiye'de lkamet aden nlifus, 31 Aralik 2022 tarihi tbanyla bir Snceki vila ghre 500 bin 280 kisl artarak
85 mikyon 279 bin 553 kgiye ulagh. Erkek ndfus 42 milyon 704 bin 112 kigh olurken, kadin niifus 42
milyan 375 bin 441 kigi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nifusun %5011 erkekler, 549 %' unu ise

kadmlar nh,mm‘du. MHET RUHUMEAL GAYRIMERKLL
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Bir pocoll yin 2Pt apend gOre a0 3T arhip gosteEan an) g S XF AL e Rdnul clge Bueg iarjnk b sacekd pln g
wyvna garw s gin em ghksak ol fufu s grop ive S5 BE fle haris ve clefer ofde

TUFE'deki (2003=100) degigim 2023 yili Kasim ayinda bir Snceld aya gore %3,28, bir dnceki yilin Aralik
ayma gore HEC0D, bir onceki wibn ayme ayna gare %51.28 ve on ki avik ortalamalara gére %5340
olarak gergeklesti, Bir Snceki yilin aymi ayina ghre en az arbig gostaren ana grup %37,54 ile konwd oidu,
Buna karsdik, bir Bncekl yelin ayni ayina gére artizim en yiksek oldufu ana grup ise %52,85 ile lokanta
we gteller sddw. Ana harcarea gruplam Hibarpda 2033 yh Kaum ayinda bir 3ncekl aya gre en az artg
ghsteren ana grup %-0,.31 ile givim ve ayakkabi aldu, Buna kargihk, 2023 yih Kanim ayinds bir aneek
aya fire artrgin en yiksek oldugu ana frup ise 811,17 ile konut oldu, islenmemis gida driindesl, snerji,
alkaolli ickiler ve titin fle altn haric TOFE'dela degisim, 2023 wih Kasim ayinda bir anceki ays gore
52 53, bir Oncekl yiln Aralik ayena ghre 64,00, bir bncekl yilin aym ayina ghre %67,27 ve on ki aylik
ortalamalara gire %57,55 clarak gargeklesti, (TUIK)
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AB.D zon 5 yillik tdketici fiyat endeksi grafigi ve orantan yukandaki gibidir, 2020 wh Ribariyvle snflasyon
oranl yilhk bezda Mizan svina keder ortalama %2,3 seviyelennde iken Misan ay ile birlikte ciddi digig
gistermis alup, bu oran %05 altng kadar Inmigtir. 2021 Ocak ayinda %1,7 olan enflasyon oran bu
aydan itibaren siirekliarmg ghistererek 89,1 seviyvelerine kadar gelmigtir, 2022 Temmuz itibari ile tekrar
dilsds efilimine girmis obup gniimdz itibariyle %3.6 seviyesine galmistir,
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GEEYH 2033 vl Oclnch ceyrek ilk tshmini; zincirlenmis hacim endeksi olarsk, bir Sncekl yibin aymi
gayregine gore %59 arttr. Uretim yantemiyle Gayrisafi Yurt igl Hasila tahmind, 2023 wilimn dglingd
ceyrefinda cari fryatlarla bir Sncekd yihn ayni geyrefine gére %798 artarak 7 trilvon 681 mibvar 432
milyon TL oldu. G5¥YH"nin Ggdncl cayrek deparl car fiyatlarla ABD dolan bazinda 285 milyar 815 mifyon
clarak gerceklesti. Yerlagik hane halklarinin nihal tiketdm harcamalan 2023 ydinin Uglingd geyreginde
bir @nceki yihn aymi ceyrefine gare ncidenmis hadm endeksi olarak %112 artt. Devletin nihai
titketim harcamalan %5,3, gayrisafl sabit sermaye oluguemu 48 %14,7 artt, Mal ve hizmat ithatati, 2023
ylinen Bgdncl geyredinde bir Bincakl yilin sy geyregine gire zincldenmis hacim endeksi olarak %145,
ibracat ise %61,1 artt. lgglcl Gdemeler, 2023 yilinm dglncl ceyrefiinde bir Gnoeki yhin ayn peyregine
gore W117.2 arttn Met igletrme artifi/karma gelw %50,7 srtt). lzgicd ddemelernin cari fiyatlarla
Gayrisafi Katma Dager ieerisindeki payi gegen yilin dglnch geyreginde %26, 1 iken, bu cran 2023 yilinda
%32,2 oldu. Net isletme arohfearma gelirin paye ise %55,0 feen %647,0 aldw. (TUlK)

.....

Yaklagik son 10 willk donemde TR 10 wilik DIBS olan takvil arantan ortalama %10 sevivelarinde
seyrederken 2021 wili 3, poyreglyle birlkte ariga peemis, 2022 1. ceyrefi itibari ile %27 seviyelerine
wagmugtir. Bu dinemden sonm digls egilimine girmis, Ocak 2023 doneml itbari ile tekrar yoksali
trendine gegerek rapor tarihi wibariyle %25,50 seviyelerindedir. (Grafik: Bloomberght.com}
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Yaklagik son 10 wilik dénemde S0 100 yllik DiBs alan tahwil srantasi artalama %62 spviyelerinde
seyrederkzn 2019 vl son geyregivle birlikte ciddi dlsdse gegersk ®1,5 ve alt sevivelere inmig, Aguitos
2020 itibarivie %0.6'va kadar gerilemigtir. Bu sirecten sonra arts gistererek devam etmiy ve ragor
tarihi itibariyle %4.20 sevivelerindedir. (Grafik; Bloomberght.com)
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2019 yili Mayis 3y lle birfkte Eure 10 yillk Alman Tahali ise 0 altna inmis olup 2021 ve 2082 yilinca
pazitif yinda devam etmigtir. Arts son dénemierde dalgah bir sekilde devam etmekte clup rapor tarihi
Itibarivie ortalama %2,35 sevivelerindedir. [Grafik: Blonmbarght.com)

A Reforans Falz Oran Deglsimb

TLALT i i i)

Borsa Istanbul tarafhndan vawmlanan Tirk Lirasi Referans Falz Oranlan uygulamasiyla hazidanmiz
yukandaki grafik yillara gore TR referans fai oranlarin gistermektedir. 2023 yihinda gArlidogl bzers

TR yillée referans falz orani 2023 yil ik yarsinda %10 ddzeyinde (ken rapora tarihl itibari lle %42
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ICE tarafindan yayimlanan USD Aeferans Faiz Oranlan uygulamasryla hazrlanmig yukanidaki grafik
yillara pire USD referans faiz orandanms gostermektedir. USD 12 ayhk referans falz oram 30.06.2021
itibariyie %05 seviyesindedir. 2022 yilmda gorildafo drere USD referans faiz orami Nisan ayindan
itibaren artga gagmis ve rapor tasihi ithori iFe 365,33 seviyesine yiksel mistie.

B TCMS ve FED Falz Oran Deglsiml;
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i

Thrkiye Cumburhieti Merkes Bankasi tarafindan aghanan faiz orame 2010-2018 ywillan arasinda
ortalama 5,0 - %7.5 arahifinda defismekte iken 2318 Maws a2y itibariyle 3%620,00 sevivesi dzerlerine
kadar pkmig ve 2019 Haziran aynina kadar bu sevivelerde seyrini strdiirmistdr, 2019 Temmuz aymdan
itibaren dugdy egiimi e %B8,50 seviyelerine gerilemigtir, Bu tarihken itibaren arby egilimi fle 2021
Agwntas aving kadar %19,00 seviyelerine gefmistir. 2021 Evlil ay itibari ile digise gegmis olup Haziran
ayina kadar W2.50 sevivelerine gelmistir. Haziran ayindan itibaren gercekiestirilen ekonormd
politlkalanndakl defisiklikler ile birlikte %40 seviyesine gelmigtir.
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AB.D Merker Bankas FED tarafindan agiklanan son verilere ghre faiz orzm iﬁ,m tir. 2017 = 201%
itibariyle %2, 50 seviyelerine kadar pkmisken, falz orane 2022 tbariyvie kadamal ret ‘J-El:l,ﬁl:} altma

gelmistir. et ayi ttharkyle tekrar arti5a gecmils alup gOndimdiz ititari ile 55,50 ':‘:"1”:“”':3&“:-5
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O Tisrkive'de Elektribk

[ Sakctdril Hakdin

2020-2040 dbneml fin yepilan Tirkiye Elekirik Enerjid Talep Projeksivanu Rapore paligmasinm
sonuclaring gpre elektrik toketiminin baz senaryoys gére, 2025 yilinda 370 TWh, 2040 wilinda ise 531
TWh saviyesing ulasmasi beklenmaktedir,

2022 yilinda elektrik Gretimimizin, %34,6's kSmirden, %22,2'sl dopal gazdan, %20,6' hidralik
enerjiden, W1C.BT rlzgarcdan, %4,7'sl glnesten, %3,3'0 jectermal enerfden ve %3.7's difer
kaynakiardan elde edifmmgtic. 2023 wih Kasmm ay senu itibanyla alkemiz kurele géod 106.152 MWa

ulagmigtir,

2023 v Kasim ayr sonu itibarayla kurube gliclmidzdn kaynaklara ghice dagibmg; %29.8' hidrolik enerji,
#9239y dogal gag, ¥20,5 komir, %11 rdzgar, %1065 gliney, H1.6's jectermal ve %2,6'5 ise diger

kaynaklar seklindedir,

A0 Kak i Sonw BEBaarTyle Misrul ulie
Walil Biral Masinda %]

Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi Gretim santrall says, 2023 il Kasim ey sonu Ribariyle 13.035%
[Lizanssiz sartraller dihil] ylikselmistiv, Mevout santrallerin 755 adedi hidroelekinik, 68 adedi kimir,
353 adedi rizgdr, 63 adedi jectermal, 344 aded| dofal gaz, 10.950 adedi gines, 492 adedi ise diger

kaynakl santrallerdir,
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4.4

Het Ku

Tirkive Sanayi Kalkinma Bankasi'nin Ekim avinda yayinlanan avlik eneri biltenine give Eviil aymda
elaktrifin % 60,9y termik santrallerden Oretdmitie,

Afuitos ayi icerisinde Oretilen elekirifin %6210 saglayan termik santraller, Eylil ayinda toplam
dretilen slektrigin %60,9°unu kargrladi. Elektrik santrallerinin kaynak bazh keribmi incalendifinds (sa,
bir nceli ay %:16,3'Hi% bir paya sahip olan hidroeleltnk cantraller, Eyill aymmda toplam elektrigin
Y126 sm Oretti. Ay dbnemde ricgdr enarisl santrallarinden dretden elektris miktanmn pay bir
onceki aya gore 2,1 yurde puan artarak %11, 7ye ulagte Jeobermal enerfi santraller ise dretilen beplam
elektrigin ¥, Mlik kosmurr saglad. 2022 wh ortalamas %42,7 olan yenilensbilir eneri santrallerinin
alaktrik Gratimindeld pay, 2023 il Eylil aymda %39,1 seviyesinde gercekdect. ligil dénemde, bara)
tipl hidroalektric santraller toplam Oretimin % 10,8"0e katkida bulunurken, nehir tigi hidroglakink
santraller] toplam dretimin %2,8'ind karzdadr. Bununla birlikte rizgdr ve glines enerjisi santrallerinden
elde edilen elekirigin toplam dretilen elektrife aran ™ 22,8 clarak kaydedildi.

Eyl ayinde rlzgar santraller elaktrk cretim kapsaminds en fazla elekirik dreten yenilenebilir enerl
kaxynafh olarak kayitiars gecmistir.

GWh Kaynak Bazl Uretim
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Dejarlame islamini Olumsuz ¥YBnde Exkileyen vayvs Smurlayan Fakkérlar
Degerlerns tarihi itibariyle sOreq temamianana kadar gecen sdrede, degerdeme islermind olumsur
etkifsyen wrya smirlgyan herhangi bir faktor almamigtr,

Sanitrain Fitiki. Yaousal, Tebriik ve et Ozellikler
& Santral Ozellikler;

458 Pargel; tapu kawitlarina gore 17733,05 m2 vz Giglme sahip olup geometrik ofarak dikcbrigen,
topografik clarak ke diz bir arazi yapsma sahiptic. Farsel ebtrafi yamnda bulunan diger parselier ile
miister=k olarak heton direkli 12l Srgl e cevrilidie. Uzerinde santral ve trafo kbskol bulunmaktadir.

HUSEYIN GES

Mahaflinde yapilan incelemede konstriksiyon islerinin tamamiandifs, 270 Wp guclnde 4128 adet
glnes enerji panellerinin [mod] verlestiriidigl, solar kablo baglantilannm yapaldsf tesplt edémigtic,
Santral lgerksinde 2 adet 500 kW glednde inverter kutusunen badl bufundwde, trafo kbskd ve OG-YGE
binalannin yapildsy ve 1114,56 kWp/999 kWe glc ile Teel olarak elektrik Gratim] yapildif tespit
ediimigtir.

477 Parsel; tapy kayitlanna gare 16£49,13 m2 yiz Blglme sahip olup geometrik olarak dédértgen,
lopodrafik olarak Ee d0z b arazi yapeana sahigtic, Parsel etrafl yaninda bulunan diger parselber ile
miigterak olarak beton direili tel Srgl ile gevrilidir. Ozerinde santral ve trafo kiskd bulunmaktadsr.
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Mahallinde yaplan Incelemede konstriksivon Islerinin tamamlandsgs, 270 Wp glcdnde 4128 adet
glines enerfl pangllerinin [moddl] yedestidldd, solar kablo baglantlarinm yaplddif tespit edilmigtir.
Santral icerisinde 2 adet 300 kW glclnde imerier kutusunun bagh bulundudu, trafo kiskd ve 0G-YG

binalannin yapilden ve 1114.56 kWp/999 kwe gic de faal olarak elektrik dretimi yapldi@ tespit
adllmﬂ;ﬂr.

4.7

Sﬁr kanl.:su IHI'H:HEF ﬂ:eﬁnde GES meytut ulup b 511: [ ulilsl bur-.lnmam-ahadir

menkulin D me Tarlhi itibarlyle Hangi Amacls Eullamldi@, Gayrim zl
ise Dizerinde Herhangi Bir Yapi Bulunup Bulunmadsii ve Varsa, Bu Yapilarin Hangl Amacla Kullanaldig
Hakkinda Bilgi
Rzpora konu parseller dzerinde halihazirda 2 adet GES bulunmaktadir.
KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLER

LIRS Tommb Deger Esasl = Pozar Dederi:

APazar degeri, bir varhk veya yukimlEligon, uygun pazarlama fealivetlar sonucunda, istakli bir sabic
ve Istekll bir ahio arasinda, tarafiann bilgili ve basiretl bir sekide ve zorlama altinda kalmaksizm hareket
ettikber], muvazaagiz bir islem ile dederlame tarihi ittharryla el degistirmesinde kullanidmas: gerskl
ghriilan tahmini tutardic, Pazar dogerinin tapmi agafidakl kavrmmeal corcevaye uygun olarak
uygulanmasi gerskir

(a} “Tahmini tutar” (fadesi muvaraasiz bir parar isleminde warkk kin para cinsinden fade edilen fiyat
anlanina gelmektedir. Pazar degerd, defierleme tarthi itibaryla, pazarda pazar deerl tamimina wygun
alarak makul gartlarda elde ediebilecek en alas fyattic. Bu fiyat, satso tarafindan makul sartfarda slde
edilebilecek en i ve alw tarafindan makul gartlarda eide edilebilecek en avarntail fapattir. Bu tahmin,
Grallikle de satgla iligkili herhangi bir tarafsa saglanmig Gzel bedeller veya imbivazlar, standart odmayan
bir finansman, sat ve ger kirala sielesmes! gibd 8zel sarthara veya kojullara dayanarak arttrnimeg veya
azaltilmmg bir tahmini fivah veye sadece befirli bir melike veya aliciya yonellk herhangl bir defer
URSUFURL kapsamar,

(b} "El degistirmesinde kullanilacak®™ fadesi, bir varh@n veya yliklmldlogin deferinin, Snceden
belivlenmis bir tular veya gercek saby fiyatingan tiyade tahmini bir deger aldufu durema anfis
bulunur. Bu fiyat degerlerms tarihi ttibariyle, pazar deger tammndski tom uesurkan karslayan bir
igtemdek fiyator,

(c} "Deferlems tarhi idbanyla" Hades] deferin kefdl bir tarh itibarmyla belirlenmesini ve o zamana
Gzgl olmaesm gerektiric. Pazarler ve pazer kogullar defisebilecefinden, tahmini defer bagka bir
ramanda dogru veya uygun almayabilic, Degerdeme tutan, pazanin durumunu ve iginde bulundugu
kosuflar baska bir tarihbe degil sadece degerleme tarihi itibarivia vansstir;

{d) "istekdi bir alici zrasmda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak orunbu kalmis almayan
bir alo arlamina gelmektedir. Bu alo her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildic. Bu ahicy,
var cldudunun kamtlanmas veya tahmin edilmesi mOmkin almayan, sanal weya varsayimsal bir
pazardan siyade moveut pazar gergekloring va meveut pazar baklentilerine uygun olarak satin alr, Var
oldufu kabul edilen bir alio pazann gereltirdifinden daha yiksek bir fivat Sdemeyacektir, Varlfin
mevcut sehibi ise pazan elusturaniar arasmda yer almakiade.
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() “lstekli bir satsc” fades ise belirli fiyattan satmaya hevasli veya medbur olmayan, ya da mevout
pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fivatta srar etmeyen bir satio anlamina gelmektedir, Istekli
satici, fiyat her ne olursa olsun, varlg uygun pazarlama fanlivetien sonucunda apk pazarlards, parar
sartlarnds elde edilebilecek en ivi fiyattan satmak istemektedir. Varkiin asil sahibinin gercekte icinde
bulundugu kogullar, yukanda anilan sartlara dahil degildir, cinkl stekdi satio varsayymsal bir malikdir.

i) "Muvazaase bir igem” ifadesi, fivatin pazanin fiyat seviyesini yanstmamasing veya ylkseltmesing
yol agabilecek, drnegin ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibl ve kirao glbl tarafar degdll, aralannda
belirli ve dzel bir lligkl bulunmayan tarafiar arasmds yapilan bir em anlamina gelmaktedis, Pazar
degeri iglemiarinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iligkisiz taraffar arasmda yvapildig varsabr,

[g} "uygun pararlama faslivetlerd sonucunda” ifadesl, vari@in pazara gikartilarak en uygun sekilde
parartanmas halinde pazar degeri tanimma uygun olarak elde edilebilecek an nl fryattan satilems
olmasi anlamina gelmektadir. Sate yonterminkn, saticinm erigime sahip aldufu parards en ivi Tivat elde
edecefl en uygun yéntem oldufu kabul edilie, Varldin patara okarbilma siresi sabit bir sire clmayip,
varkigin t0rine ve pacar kogullanna gbre degigebilir. Burada tek kriter, varifin yveterli sayda pazar
kablimasmn dikkatini gekmesi igin yeterli siive taninmasi gerekBllgidlr. Pazara phkartilma zaman
degerleme tarihinden &nce gergekdesmelidir,

[(h) “Taraftann bilglli ve basiretd bir sekilde harsket etmieler™ Fadesi, istekl sabeimn ve istekil alenm
deferleme tarihi itibaryls pazann duroesu, varlifin yagis, azellikder, filli ve potansivel kullanimian
haklanda malul Sleblerde bilgilenmis clduklann varsaymaktader, Taraflarin her birinin bu bilgyi,
ighernde kendi gl konumian apsndan en avantajh fiyat! elde etmek amaciyla basiretl bir sekiide
kullandixlan varsayilir. Basiret, faydas) sonradan anlagdlan bir tecrlbenin avantajiyla deddl, deferleme
tarihi Itibarnyla pazar gartian dikkate almarak dedarlendirilic, Ornedin fyatiann digtigo bir srtamda
descekd pazar seviyelarinin altimda bir fivattan varliklarni satan bir satic) basiretsiz ofarak kabul edilmez.
Bu gibi duremlarda, pazarlarda defisen fivat kogullari altinda varlklarin el dedistirildifi difer islemier
igin gegerdl oldu@u gibi, baskreth alicdar veya satiolar o anda meveut en iyl pazar bilgllern dogrultusunda
hareket edecaklerdir.

(i} "Zorfarma altinda kalmaksizin®™ (fadesi 52 taraflardan her bivinin sorlanmiy clmaksizim veva bask
altimda kalmaksizen bu ighemi vapma nivetivle harekete geemis olmassdr,

A Pazar deferl kavrami, keturmcuionn Segdr oldufv ack ve rekabets bir pazarda pazarkk edifen fiyat
olarak kabul edilmekiadir. Bir varh@in pazan, ulusiararas veya yere bir pazar olabilie, Bir pazar cok
sayida alics ve satieidan veya karakreristik olarak sinirh sayvda pozar kotiimosindan olugabilir, Varkgn
satiga sunulduunun varsayildifi pazar, teorik olarak el defistiren varlifen normal Bir gekilde el
degistirdi§l bir pazardir,

A Bir varlgm pazar degeri anun en verimll ve en iyl kullanmwum yangaie, En veriml ve en by kullanim,
bir varligin potansiyelinin yasal olerak izn verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek dizeyde
kudlansmidir, En werirmbi ve en ivi kullamm, bir verlgm mevout kullamminim devamiya da albernatif bagka
bir kullamim olabilir, Bu, bir pozar kotdmesimn varlik Igin teklif edecegl fiyati hesaplacken varkk igin
plankadif kullamma ghre belirlendr.

A Deferleme girdilerinin yapisinin ve kaynafinm, sonucts deferlame amaer e Hgill almas geraken
deger esasinl yansitmasi gevakir, Dmagin, pazar degerini belilemek amaciyla, pazardan toretilmis
veriler kullanimak jartiyla, farkh yaklagimiar ve yontemler kuBaniubilir. Pazar yaklagimi tamm ofarak
pacgrdan toretiimes girdiller kullamir, Gelir yeklasmmim kullanarak pazar degerinl belidlemek icin,
kohivmcilor tarafindan benimsenen girdilern ve varsaymlann kullandmas) gerekl pdrdimekiedir,
Malivet yaklagimani kullanarak pazar degerinl beliernek igin, egdegdar kullarema sahip bir varlifin
maliyvetinin ve uygun agnma oraninn, pazar esash malivet ve asinma anallzleriyle belidenmesi gerekli
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A Pegerlemesi yapilan vorik igin mevout veribere ve pagarlailigkili kojullara gre en gecerti ve en uygun
degerleme yinteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmig ve
pazardan alde edilmis verilere dayanmas halinde, kullamian her bir yaklagimim veya yontemin, pazar

defer ile gl bir pisterge saflamas gerekl] girlifimektedir.

A Pazar deger] bir variin, pazardaki difer alicilann elde edemedigi, belidi bir malik veya albao igin
deger fade eden nitaliklerini yansitmaz. Béyle avantaflar, bir varkgin fiziksel, cofrafi, ekonomik veya
yasal deellikleriyle Aiskili alabiir. Pazar degeri, belirli bir taribte belirli bir istekli alionin dedil, herhangi
kar wtekli bir alionn eldugunu varsaydindan, buna benser tm defier unsurlaninm gie ard) edilmeasini
gerektirmektedir,

Defereme vaklasimlannin uygun ve deferlenen varliklanmn icerigiile dlighkili olmasna dikkat ediimesl
gerekir. Asafida tanimlanan ve apklanan Op yaklapm degedemede kullanilan temel yaklagimlardir,
Bunlann timno, fiyat dengesl, fayda beklentisi veya ikame ekonomi (elerine dayanmaktadir, Temel
degar|ame vaklagimbarina agafida yer verllmektadir:

(&) Pazar Yaklagermy  (B) Gelir Yaklagimi (€] Maliyet Yaklzgim
Bu temel deferteme vaklasimlannm her birl farkh, ayrenti wegulama yontemierin igerer.

Bir varliga iliskin deferleme yaklagimlannin ve yintemlerinin segiminde amag belirli durumlara en
uygun yontemin bulunmasdie, Bir yantemin her duruma uygun olmas sz konusu defildir. Segim
siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinur;

(2} degerloma gorevinin kosullan ve amae ile belienan uygum defor esacflarfs ve warsayifan
kularum{lar)y, {B) olas deferlema yaklapimlarinm ve yntemlerinin gogll ve zapf panlarl, (e} her Bir
yantemin varkifin nitelifl ve lgili pazardeki katibmaolar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve ydatemler
bakimindan uvgunbugy, [d] ventem{lerlin wgulanmas lgin geraken givenilir kilginin mevoudiyeti,

Pazar yaklasimi varinin, fivat bilgisi lde edilebilir alan aym veya kargilastniabilic (benzer) varikiarlo
karsdastinlmas suretiyle gosterpe nitel@indekl degerin belidendigl yaklagim ifade eder. Asagida yer
verilen durumiarda, pazar yvaklagiminin uygulanmast ve bu vaklasima doemli vefveya anlamb adirhk
verilmesi gerekli gorilmektedic: {a) degerleme konusu varin deger esasena oygun bér bedelle son
donemde satilmis olmasi, (b) degerleme konusu varhgin veya buna dnemii dlglide benzerlik tagryan
varhilann aktif olarak iglem girmest vefveya (e} Gnemii Slgide benzar varlklar ile lgil sik wapilan
wvefveya gincel ghzlembenebllir Blemlerin ste konusu olmas.

Karsilastinlabilir pazar bilgisinin varhfn tipetip veya onembi olgide benzeriyle digkili elmamasi halinde,
dederlemeyi gerpeldegtirenin kargilagtinlabilic varliklar lle defiarlome konusu vorkk arasinda nitelikse|
ve nicelikszl benzerliklerin ve farkhliklann kargilagtirmal bir analizinl yapmas gerekir. Bu kargilagtwmali
analize dayal dizeltme yapilmasina genelde ihtiyag duyulacakbir. Bu dizeltmelerin makul olmas ve
dederfermeyi gerpeklestivenlerin dizeltmelerin gerekpelen ile nasd saysallastinldiklarina rapordaringa
yer vermeleri gerekir, Pazar vaklagiminda genellikle her birl farkh carpanlara sahip karsilagtinlabilir
varhklardan elde edilen pazar carpanlar kullandlir, Belirflenen araliktan uygun garpanin segimi niteliksel
ve niceliksel faktdrierin dikkate alindidi bir deerendirmenin yapilmasine geraktirir,

Piyasadan toplanan baz verller deferlendirildifinde, farkl Ickasyon ve dretim kapasitesinds satists
olan baz GES bulundugu gozlemlenmigtiv, Yapilan incelemeler neticesinde halwlw,ﬁ'ﬁﬂ "E'!Hm-' } m“ L
etkileyen birgok unsur tespit edilmistir, GES yatinm tutan alugumunds mkln!‘!tmu WEIAHL I
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donanemlar yer alrken proje asamasinda sabs yapilan santrallerde bagwuru, harg, yasal prosedur
harcamalan, vergi ve KDV, sabx) komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir.

Aynca, kurulu olan bélgenin glines smam miktanmin yiksek olmas, kullanitan modil/panellerin yiksek
teknolofi ve verime sship olmasi, baflant andasma tarhl, devlet alm garantisi dwrumu, yiHik
operasyonal gider durumi, baflant uzuniugu/uzakhgl, tesksin bakimbs olma durumu gibl bircok faktor
pivasadaki satis rakamlannda farkiilk varatmaktadir. El degigtirme de ise satiia nivetli sivketin Grerinds
bulunan kisa ve urun vade yirkdmioloklen, borg durumu, varss kredi riski, gecmisten dogabifecek her
tirl sarun ve sorumlulufun devradiimea durumu da ciddi etk yarstmaktadir,

Yukardaki agiklamalar ile sektrde GES igin wapilan maliyat caleemalar, akademik cabgmaiar, dlke ve
wuslararas piyass degisimier, |statistikler bir bitin clarak degerendirildifinde ortalama teknalof
making ve skipman ve donanima sahip arealama bir araz molkiyet ekeiksiz ve standart saylabilecek
difer etkenleri iceren 1h4w kuruly giic kipasitell santralin piyasa defori defiskenlil géstermaktadir.
Difier taraftan plyasada sk el degistiren ve esasen alim-satim piyasas olusmarmis Bir varkik grubuedur,

Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklaprm dogru secim olmavacagindan Gelir Yaklagunm
deferlemede esas alinmastie,

P adivet yaklagimi, bir ahcin, gereksiz kifet deguran zaman, elverigsizlik, risk gkl etkenler sz konusuy
ofmadikea, belli bir varhk igin, ister saton alma, isberse vapim yoluyla edinilmiy obun, kendising egit
faydaya sahip baska bir warhdh elde etme malwyetindan daha faala ddeme yapmayacagi akonamik
Hkastnin uygulanmasiyla ghsterge nitelifindeki deferin belidendidi yaklagmdir. Bu vaklasimda, bir
vorkdm cari lkame maliyetinin veya yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bicimierde perpeklesen tiim yipranma paylannin digidimesi suretiyle gbsterge niteligindek] defer
beliflenmektedir. Asagrda yer verilen durumlarda, malivet yakiagminem uygulanmas ve bu yaklagma
anemli vefveya anlamll agarhk verilmesi gerekll gortlmektedir: (a) katibmacilarin degerleme konusu
varlikla onemli dlcide aywu faydaya sahlp bis warb@ vasal Rsitlamalar almaksion yeniden
clugturabilmesi ve varligin, katihmolann degerleme konusu varlids bir an evvel kullanabilmeleri igin
dnemll bir prim Sdemeye ezl olmak durumunda kalmayacaklan kadar, ke bir sirede yeniden
clugturulabilmesl,

(B} varhiin dofrudan gelir yaratmamasi ve varlifin kendine G2g0 nitelifinin galie yaklagimim wiys pazar
yaklagirim alanakez kilmaz va/vaya (€] kullanian deger esazinm temel olarak ikame degeri Srmadinds
eidugu gibi ikame maliyetine dayanmasi

Beli bash g maliyet yaklagimi yontemi bulurmaktadie: (a) ikame malyetl yinteml: gdsterge
niteligindeki degerin esdeger fayda waglayan benger bir varl@gn maliyetinin hesaplanmasiyla
belirlendifl yintem. (b} yeniden iretim maliveti yontemi: gisterge nituligindeki degerin varkgin
aymisimin Uretilmes! igln gerekll olan mallyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem. (g} toplama
yontemi: varligin degerinin bilesanlerinin her birinin degeri toplanarak hesaglandig ydntemdir.

N Yap Pa eri ve Difer M1 n Tespitinde Kullamilan ler, Bu Bi

Varsayimlar

Guney Energisi Santrali vapeminda Bircok farkl kalem maliyet olusturmakeadir. Genel olerak makyets
konu unsurlar asagidaki pekildedir. Her bir asama kendi icerisinge cok detay ve tercihe gire farkb

malipetier barendirmaktadir.

1L.Asama

Uygun aragi belivlenmesi ve arazl maliyeti

A fizibilite caligmag igin yaplan harcama EJE,! FURUMSAL GATRIMENKLUL

Gerekli yasal izinler ve uypunluk Igin yapdan harcamalar DEGEALEME VE DARNSMABLIK A 5.
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Netl Ku

lmar plan igin yapsan harcama

Bu azama dahilinde olusabiacek diger masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderler) gibd)
2.45nma

GES icin gerekll tlm makine-ekipman ve donanim igin yapdacak malivetler
Yazhmsal harcamalar

Baglant: igin yapilacak harcamaler

3.Azama

EEitim, i3 glvendgl, iscifik giki harcamalar

55K, Sigorta vefveya garanti uzatim harcamalar)

Sochesmuelerden dogan damga vergileri

Santral cevresi direni {peyzaj, git, tel Srgd vb..)

N uhendisik vefveya dansgmankik giderler

4.Azama

Kabul sonram fasliyete devam edebilmek icin gerekli bakim vb maliyetier
{in gordlemeyen diger harcamalar

= = Projelendirme, fizibllite ve etki fakttderinin belirlenmes!, malzeme secimi, arazl bedeller,
kurumlarayaplacak odemeler, tom mihendislik istemlerinin maliyeti, bakm onanm masraflan, sigorta
tlemieri, dafiben bedel, istihdam kapasitesi gibi faktdrler genel mabvetfeurclum kalemlering
slugturmaktader,

Yapilan aragbrma ve incelemeter, pivasa veriler, akacemik calgmatar neticesinde ortalama 1 Mwp
glicindexi GES igin 1.2 Milyon 5 — 1.5 Milyon S malivet olustugu géelemlenmistir. Bu malivet cerisinde
yukarda bahsedilen tim asamadaki kalemler bulunmaktadir,

Burada tex bir yerde birden cok Mwp gloinde santral oimasi maliyetier) dogdrocl bir etkendir, Yillar
gectikce yeni teknolojilerie birlite Soellikle denamimsal malyeterda bir dbgis gozlemben makis birfikne
daha ok verim ariedmasina yomelik ar-ge gahymatan da eskiye oranla ekstra malivetler
yaratabimektedir.

Donamimsal drdnder haricinde pivasada GES projest icin uygunlug verilen ve tom yasalid saflanan
projeler igin Be lisans bedeli geklinde ayrica badellar istanmektadir.

Konu santral 2,23 MWpR/1,99 Mle guce sehip olup, 1 MWe gice sahip santral icin ortalama maliyet
1.200.000 USD slarak alwimegtic. Topley maliyet 2.676.000 USD olarek slinmagtic. Heli hezirda kitan
amortizmen bedelinin 7.185.298 TL ve 7 il kalan &mri oldugu bilgsi ke amodisman bedeli
belirlenmigtir. Befirtiten kalan amortisman bedeli gincel déviz kuru ile 402.910 USE'dir.

[Malivet hasaplarmda birim degerler fismanin tarafimiza gondermiz oldufu maliyet tablotan dikkate
abnarak tespit edilmistir.)
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Gelir yaklagien, gosterge niteligindeli degerin, pelecektekl nakit akglannin tek bir can defare
déndgtirilmesi de belirlenmasin saglar. Galir vaklagiminda varifin degeri, varkk tarafnden yaratian
gelifterin, nakit akglznnin veya maliyet tasarruflaninem buginkd degerine dayamlarak tespit edilir,
Azagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagminin wygulanmas: ve bu yaklagima Smemli vefveya
anlarsh sirik voriimesi gorekli gordimaktedin

{a] Varligin gelir yaratrma kabiliyetinin katilimonin gdziye defor etkileyen qok nemii bir unsur olmasi,
(b} Degerleme konusuvarikla ilgill gelecektekl gelivin miktar ve tamankamasing Hiskin makul tahminler
mevcut almakla bidikte, gl pazar emsallerinin varsa kil az sayida ofmas.

= Indirgenmis Nakit Aksslan [INA) Yontemi:

IMA yonteminde, tahmini naiit akislan degerleme tarihine indirgenmelkte ve bu islem vorfigin bugiinkd
degeriyle sonuglanmaktadesr. Gelirterin  gebinisl  kapitalizasyonu  {Indirgemesi) olarak  ta
nitelendirimektedic, Uzun dmdrld veya sonsuz Bmirld warkkiara ilgil baz durumlbarda, INA, vorfdim
kesin tahmin slresinin sonundaki deferi temsil eden davam aden dederi icarebillr. Difer durumlarda,
vorhfin degeri kesin tahmin sOrest bulunmiayan bir devam eden defer tek bagina kullanilarak
hesaplanabilir, IN& yintaminin temel adimndan apg'r:laﬁ sekildedir:

{a) dagertamne konusy varligin ve degerleme géravinin niteligine en uygun nakit akis: turindm segilmesi
Ernefin, vergh oncesl vaya vergl onrasi nakit akijlan, taplam nakit akaglar veya oz sermayaye ait nakit
akglar, reel veva nomiral nakit akglan vie); (b} nakit akiglannm tahmin edilecegi en wygun kesin
siirenin varsa belidlenmesi, (o) 56z konusu sire igin nakit akig tahminlerinin hazrlanmas, {d} (varsa)
kesin tahmin sGresinin sonundakl devam eden deferin deferleme konusu varkk Igin uygun ofup
olmadigimin; daha sonra dz, varh@n nitedigine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (g} wgun
indirgeme aranimin beliclenmesi, [f) Indirgarme aranmin varsa devam sdon deger do dihil pirmak Uzare,
tahmini nakit akeglarma uygulanmas seklindedir,

Tdm risk veya penel kapitalizasyen oraninin, temsil tek bir danem gelirine uygulandig yontemdir.
Gayrimenkulin o dinem igin (yl] dretecedi net galivin, giincal gayrimankul piyasas kosullanng gore
alugan bir kepitalizasyon ocramnz bblinerek, tasinmaz degeri hesaplamir. Bu kapitafizasyon oram,
birbirine emsal gayrimenkullerde satig ve gelir seviyeler] arasindaki illsklyle belirensbilir. Burada Met
Gelir kavramma dikkat edilmelidir. Tdm kaynaklardan elde edilecek geliclerd iperen milkln potansiel
brit gelirve bundan beklenen boglukfieyiplann anndmlidif efektif brik gelic sonrasinda da efektf brit
gelirin faaliyet giderler le difar harcamalardan anmdinimasi ile net faaliyet pelir elde ediémelidir.
Potansiyel Briit Kiea Geliri: Gayrimenkulln Kiralapabilie thm birimlerinin klraya verlldifl ve kirz
brdellerinin kayitsie clarak tahsil edildigi duremlardaki elde edien galir futardw,

= Toplam yilis potansiyel gelir [ Kapitalizasyon oram = Defer
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st konusy santraller alakivik dratimine 2018 Arahk taribinde baglamegtir ve birkac yillle Gretim verisi
bulunmaktadir. Nakit girisine konu kazanglar yihk ortalama Gretim (Kb} miktas projeksivony v
KW bagi ortalama birim flyat esasinag giee yaplmistir,

Projeksiyanda willara glire belirdenen bretim miktarfan hem santrallerde gergeklesan Gretimber hem
konu sanirallerln bulundufu lokasyonda billgenin gines wpimm miktarlan hem de panel ve diger
teknolojik gerecler icin yapilan verimve perfarmans arting bakmm ve Ar-Ge galigmalan dikkate alingrak
belifenmistir.

Santrallerin faaliyetie oldufy sirece Urettikieri elaktrik miktan, uzun vadeds slusacak nakit akiglan igin
sagiekh bir verl safleyabilmektedir. Buaun vanmda konumlu abduklan bélgenin ismum mikiardan da
{Ewh/m?] dikkate ahnarak hesaplama olugturubmugtur,

Bige igimim miktardan projeksiyonu asadida balktilen kuram ve kuruluglardan edinllen gdncel bigllere

ghra Inceknmistir.
L Encrfi ve Tohii Kaynaklar Bakanlifh-Giines Enerfisl Potonsiyell Atlasa GEPA (Referans:
W Fepa, enerilBov.iE )
i.  Glokal Solar Atlas |Referans: woanw.globalsolaratlas.info |
ili. Aprupa  Momlsyonu - Folewoltaltk  Cofrefi Bilgl  Sistemberi  (Refersns:  wana
hiiesdreiceceuropaeu/ove toolsfend |

santralferde gerceklesen Uretim miktarian ve difer referans igimm mi&tarlan neticesinda yillara yaygmn
olarak INA tablosunda wi bazinda ortalama bir Dretim miktan projeksyony Sngbriderek hesaplama
yapdmistir. Gerceklesmesi beklenen bu Oretim miktarlan gerek elde edilen veriler gerakss de kiresel
isinmaya bagh simm miktenndaki arti, ginestanme sliresl vo unsurlar ile yillar kindek teknolojik
gelismeler gigerela Oretirnde sagilanacak verim sty aalaminda dssal etkenfer ve sanirallerin duzend
baksm, onaren ve kontroll sayesinde degradasyonu [Folovaltaik werbm kayhi) azzltma gibi ipse
etkenler gercavesinde degerlendiritmistir.

Santralerin Gretim miktar bagna kazangdanm belideyen bidm fiyat, santralin yisal olarak kuruldugu
zamanda tesvik alip almadigina, YEKDEM dahilinde olup olmadifina, EPIAS pivasa takas fiyatl [PTF)
gelisimi, ulusal ve ulusleraras: enerji pivasas! beklentileri gibi unsurlan barindsmaktadir,

» GIDER

Bir santralde Gretilen elektzik enerjisi Gretildi yerden tiketildigi noktaya tagmmas gerekir. Oretilen
elmktrik, iletim hatlaryla (TELAS — TOrkiye Elaktrik iletim A5) yerlesim birimierinin ve sanayi bolgelerinin
vakinina wkagtinhr ve daha sonra dagtim jebekesi dzerinder kullanicifann hizmeting sunulur. S22
konusu santraflerin de EPDK tarafindan donemsel {Ug syda bir) apikladig “ Ureticiler igin Varis Yéninde

Tek Terimi Dagitsm Tarifesi” veya "Lisansiz Uretizilere [ligkin Tek Terirmli Dagitim Tarifesi™ baghklannda
var alan birim degerber dkkatu almarak hesaplamada kulanilmigr,

Bir diger gider kalamini olugturan unsur se igdetmenin operasyonel maliyetl (DpEx) dir. Bu malivel
kendi icerisinde, santralin fasl sekilds elektrik Orotebilmek adina Oreticinin katlandf unsudan
icermektedir. Bunlar genel olarak; teknik ve gliventik personel gidereri, siporta Sdemelerd, malzeme
we teknodafik yazhim masrafian vh.
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1. Dugerleme periyodu yillik bazda ve her yl dinem sonunu ghsterecek sekilde obusturulmugtur, Tablo,
santrallerin yasal olarak elektrik dretimine gegrmesinden mibaren 49 yil s0re esasina gire hesaplanmastir.
Bu siire belirienirken d2allikle i durem dikkats abnmigtir,

Birincisi, "Yenidenabilir Enerji Keynaklznmn Elektrik Enerjisi Oretimi Amash Kullanmmana lligkin Kanun® un
Uginci 88l0m Madde-6 |Degisk:25/11/2020-7257/13 md.) belirtrmesidir. Burada, “LUisanssiz Gretim
fooliyeti kopsamindaki fesisler itin on ik sirenin hitiminden itihoren Nsons sivest boyunen elakeeii
piyasasinds olustn sootlik plyoso tokas fiygtrmn pizde an besinin VEK Destaliame Makanizmaing ketk
bedell alarak ddenmesi kozuluyla Nsansh dratim faalpotine gocilmesine Wghin ve/veyo Fsonssr Gretim
fooliyeti kapsaminda dretilen thtiya fazios: elektril enerjisi icin, elektrik pivasasindo olusan piyaso takas
fiyatnr gecmemek drere upguionocek fiyat ie uyguiomoyo fiskin wsw ve esosior Cumburbagkan
barafindan belirfenir.”™ Bu ise, Rsanssz jekiide elektrik dretimi yagan bu santraflarin lisznsh santralior gibi
48 il stire boyunca elektrik dretim hakkina sahip olacaf) anfamina gelmaktodir,

|kbnchs) e, Gretimde kullanilan gines panellerin kuflanim stresidir. Panel Oreticiler, azellikie sigorta
iglemleri perpevesinde paneller igin bir parformans garantisl sores| tayin etmektedir. Bu garanti sdresi
genel olarak, laboratwrar ormaminda verim Eayle Gn gicrlderek yapilan ¢ahsmalar neticesinde
belirienmektedir. Gindmix piyasa jarttarinda 25 wl olarak on girilen performans garantisl sliresi
sonunda o ginkd teknolojivle Gretilen ortalama bir glnes panelinin yaklagik %90 sevivesinds varimla
rahgabilucedi belirtimelctedir. Buradakl 8nemll nokta, paneliere tayin edilen garant sliresinin yaklagk
25 yil oldugy, ekonomik Smrindn 25 yd olmadifadir, Hallhazerda 50 wilder hala calgan ve elektrlk Greten
paneierin varlig bilinmektedic, Yilksek teknoloji ve diieenli bakmm ll2 paneller daha wzen yillar Oretimde
kullaminbfmektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik amdr 50wl alinabilmektedir.

- IMA tablosunda projeksivon stresi alarak kabul edilen 49 vl daha sailikh bir sonug vermesi amacryla,
gelizen teknoloji sebebiyle yiksek varim alde edilebilme imkdng yillar ignde clusabllecek kayip-kagak
durumy da goz ondne alinarak, dretime bagladiktan tibaren 25 yilda her 1 Mwp kurulu gice sehip
samtral igin buglnkd yapilacak maliyet, panel yenSeme maliyet! clarak sklenmigtie. Boyielkle
kiimdlatifte, bir paneflin toplam kullanm Gmri de 49yl bulmarmg alacaktie. Bu seheplesden Btard INA
tablosu 49yl sdreyle (yazal Uratie baglama tarihi itibariie) olupturulmustur, Sire igerisinde islebmenin
devrediimedigi/el degistirmedifi ve sire sonunda faaliyvetin sonlanmayacad (Uretim lisans shreleri
uzatimi yaplabilmeltedir) kabuli ile nakit askslennin bugdnkl deger toplaming herhangi bir
Esans/ullanim hakkl eklenmemis, sadece Artik Defier (Terminal Deder) eklenmigtir,

2. Bantrallerin willik ortalama dratim projekshyony 3 farkh referans ve gercek bretim verilarinin teyidi ils
belirlenmigtis, Projeksiyvon her w Ein sabit ve 4.000.000 Kwh/il olarak hesaba alinrmigtic, Bu miktar
yillara yaygn beklenen orialama Uretim miktanm termsil etmektedic.

1 Wap Bagaia 'I'FIIIE_- !i:n:r.HI;rErl '&ﬁﬂ-im Pregelei pand Bias Oralama [

- gt i Ortalame UretmEwai  Faal Gicd [Mep) Toplam Oreten [Kwhl)
A5l Entrjil Potanseyeh Atk [3EPR) 1.700.C00 3791 000
.Gkl Solar Atlas = 1.587 €00 1762010
3 Awrupa Komiyons FY-CES (ECPVGlS) 1,76k £00 2987240
&.0rtnlmn Gergeitsgen Orethm 1030565 . 23 4100000
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3. Hem panel Gretich firmalardan alinan bilgier (yillik ortalama maksimum verim kaybewn %0,2-%0.4
olacadi) em piyasa kabulbleri, herm de ulusal ve ulusiararas bazda yapilan araghrmalar ncelendifinda,
firmamn g6z konusu santrallerin wllara sair Orettikder alektrik mitan ve wilik garlemlenss
degradasyonuna bakildifinda kalitell malzeme kullamme, dizenll bakim-anarem ve verlm arbirg
calgmalar sayesinde 25 yvillik sirede wilik ortalama verim kayb her wil icin %0,2 {Binds ki) olarak kabul
ediimigtir. Prajeksiyon sOresince tesisteki tim panelier 25.yida defistiriecegi 6n gorilerek o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 tzerinden baslatifarak sonras igin %0,2 kayip hesapla devam etmisgtir.
Panallerde varim kaybi yvani degradasyon; ortam sicakhif, koweetli riizgdn, nem miktan, 103 va kidenme
durums gibl uzun yillar iklimssl ve dofla varyasyonlanna maruz kalmalari sebebi ile alugmaktadir. Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek miimkiln almamaktadir, o giindin ve anin kosullan, kaliteli malzementn
varligs, dizenll bakim-onanm, dis etkenlerden koruyuou Gnlemier gibl her tiro calisma wverim kaybin
fok am indirecek faktarierdir. Aynca unutulmamalidr ki, verim kaybn olugsa dabi, projeksivenda nilik
elektrik Uretimi artigiun verim kaybindan ylksek olmass, willk Gretim miklannda kayip yasatmamaktadir.
Uluslararasi ¢apts yapiban baz aragbirma we yaolan makalelerde ok deglsik oranlarda degradasyon
eranlany bulynmakla birlikbe bulunan oranlar, Oreticilerin garanti slrednce verdiklerl oranfann ok
altmda gergeklesmistir.

4, Sgriral 10 wilk abm garantis] YEKDEM kapsaminda olup baslangic itibariyle santrallerin belirk fiyattan
ebekrri alir garantisinden faydalanacad son tarih 2028 nlider. Bu tarihe kadar balirlanen birlm fiyet olan
0,133 USDMwh [13,3 USD Cent/Ewh) lzerinden hesaolama yapilrmgbir. YEKDEM sonras: ise bu santralin
Urettigi elektrikten Ewh baging her nl bazinda tm'nnl:ltl 'rlll goru %10 artiz Gn gumsih'le d-ehen htlm
fivat hesaplanmiglir. Projeks gai g E I i -

Bu hirim badel kabuliinde, EPiA% tarafindan agikianan Piynsa Takas Fiyat (FTF| veriler, USD ve TL bazinda
enflasyon tehminlen, Uluslarsras yentlensbilie ener)i ajans verleri, ulusal ve uluslararas dizeyde enerji
ekanamisl garinimi, elektrik arz ve talep denges, yenilenabilir eneri santraller) tegvik ve destekler,
karbon sfir hedefi, yesil mutabakat ve global duzeydekl iklim sozlegmeler], difitallesme ve Gretim

bazmdan kaynzkh edekirk talep artiginin beklentis!, efektrih araglarin hizhi artig, nﬂﬂi MR
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yapalan gahsmalar, doviz kurunun elektrik fiyating yansimas, elektrik fiyatianmn artsg, fosil yakst kaynakl
erarji uretiminin yiksek malyeti ve ulapmindaki zorluldar, enerji slbvansiyonlan, enerfide disa
bagmlibin azalbilmas politilasi, nilifus artg v, bir ok Igsel ve dgsal etkender neticesinde alim garantisi
suresi sonrast INA tablosundaki projeksiyon siiresi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) arts olaca
kabuliiyle hesaplamalar yapimisor. Bu aran hem uzun vade ortalama USD baninda enflasyanun [%32,0-
#:.2,50) hem Glkemiz yild anerji talebi aranmin [%3,50-%4,0) hem dafalgas 10 yllik fivat endeksi yvillsk
arhg araninin {3%3,0-%3,50) hem de diger emta ve vakit oranfarinm yilk bazdaki artis oranlaninin altinda
barakilmegtor.

PTF, yani piyasa takas fivatown gnes anerjisi santrailer icin @nemll olan noktas) sudur; EFLAS tarafindan
saatlik sekilde twiulan veriler de incelendifinde glines enerjisinden faydalanilan zaman dilimlerinde
elaktrik fiyatmin pik yaptif ve ylksek raknmiaria =atildih sastlar glindiz yani bu santralerin elektrik
Orettiffi pineglenme saetleridie. PTF ise gindn 24 saatlik srtalamasing almaktadir ki GES'ler igin ayrica bir
PTF hesaplanmus alea elektrik drettikleri saat oralamasindaki fivetlar belirlenen bu cetalama FTF
fiyatlarinin Ustinde kalacaktr, Bir diger deyisle, HES, RES, Blyokithe gibi 24 saat esasina gore galisan
yenilenabilir enerji santraflerinin de PTF ortalamasimin bir miktar slonda kalabilecegl sfylenebilir.
Gunumuzde PTF rakamilan USD bagnda daviat alim garantisi bedeli olan 13,2 USD Cent/Swh' pok Ostine
glemus durumdadir. iginde bulundugumusz wi dahil PTF ayhik ve yilik ortainma birim fyatias TL ve USD
baznda agadidaki gibidir,

TEIAS tarafindan willk clarak haziflanan ve 2021 il igin yayinladi@ istatistiklerde, Thrkive'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilma bakildi@inda ortalama yillik bazda %3 ,5-%4,0 araliffnda bir artg
gorQlmektedir. Bu artigin projeksivon willannda daha yiksek bir oranka artacafs distniiimakiadir,
Bununla birlikte elektrik Gretiminde bk paya sahip kimir va dofalgaz fivatlarinin da yillara yaypn
artigy beklunmektedir, Bu nedenle elektrik fiyatlarnn arig trendinde alacag sdylenebdir,

Ayuirdaki tabloda ylara yaygin olarak pivasa takas fiyatinm aylik barda degisi gosterlimektedir. 20727
yilinds ortalama PTF rakaminin 147 USEY/Mwh olustugu, Aralik 2002 iin ise neredeyse 200 LSO/ Mwh
olarak keyde girdigi goriimektedir. 2023 yilmin dk 12 ayi ise ortalamanin yaklagk 98 USD/Mwh
femyel e il i@ gﬁ:lermznmqtlr
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Yukanda bahsedilen gerekgelerie beraber, iNA tablosunda projeksiyon stresince ortalama alekerik birim
sati§ fiyati cok makul bir oranda birakilarak LUSD bazinda yillik 31,071k arte Bngiiritsiyie lam yapdmistr.
Bu ariag oran befirlenirken dxellikle son 10yilin USD bazinda anflasyon artigi ortalamas, elektrik tlketimg
artizina bagh elektrik ara dengasinde liretime ve satig fiyatina yapilan/yapilnenk olns artiglar da dikkate
alnamisgtar,

2013 yili FTF ortalamas: 78,86 USD/Mwh iken 2022 yili FTF ortalamas 147,31 USD/Mwh olmustur, Bu
10 willsk siirecte sabit bir arng dofal olarak beklenmezken artis ve azabslar eglifinde toplamda %E6,80
oramindz bir arty kayvdedilmigtic, Bu ise her bir ! igin bir Bncekine gire %7,18 oraninda USD bazinda bir
ertiy sddufuinu géstermekbudir,

Bu santral igin projeksiyon dénem olan 44 willk stirede ortaloma kabul edilen §,158 USD Cent/Kwh birim
wtis fivat, 0,133 USD cent/Mwh alim garantist fiyatinn %18,8, 2023 yh PTF ortalamasimin da sadece
yaklagik %61 Uzerinde kalmaktadr,

DEDE |.l|-l'-r1-.-'.|' AR,

Fmineget ih

MET KURLIMEAL 58y Finl H H LI

Tel |- Al B a AGF r"l .l'

R ||.ll

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhik A.5. T '"""ﬂ'JI -5'5' e



S

14,

Met Kurumsal Gayrimankul Degerleme ve Danigmanhk A5 B ,,.i,,,_.m.

Santraller bgin 2 (Iki) esas ana gider unsurundan bahsetmek mimkandlr. Birncisi Operasyon Giderleri
(OpEx). diferi ise Dafirum Bedell gideridir.

Birincisi; santrallerin Oretim faakiyetini sOrddrebitmesl igin bazi operasyonel makyetiers katlanmalan
gerekmaktedir, Bu malfyetler perek dgill firmadan edinden veriler gerekse de sekvirde yapilan
aragtirmalar neticesinde belirlenmistir. [|gili malivet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Glvenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onanm, 5arf Malzemeler], Yanlim Sistemler gibi gidererden alugmaktadie.

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edmilen geomis ve glincel verller iminda degerlemeye konu 2,23
Mwo kuruby glice sahip bu santraller igin wilk ortalama 35.000 USD civarinda operasyone! gider kabul
edilerak hasaplarma baglatibmestic. Santralierin kurulu oldugu arazi igin Gst hakl bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunds hor yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyon tngbriisiyle artmimestir, Diger taraftan tesisin 25.plinda tdm panellerin degigtirildigi on
goriisinyie Wattp basing 0,30 USD lle carpidarak (INA tablosunun alt ksmnds gBsterilmigtir} toplam bir
panel yenilemes malivet eklenmigtic.

|kincis ise; santrallerde dretilen elektrigin tiketildigi noktays taginmas icin Dagitirn Baded) alunda bir
mallyet clusur. Bafitim bedeli, EPDE tarafindan vayinkinan wve 1 Ekim 2023 tarihinden itibaren
uyglsnacak tarifelerde Lisanssiz Ureticlier ighn 73,7055 Kr/kWh alinmeg, YEKDEM bitig tarihiyie beraber
Ise bu dafistim bedeli yine ayn tarifede yer alan 12,4980 Kr/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigtir.
Bu tarife her c ayda bir EPDK tarafindan degistirimektedis. Tabloda bu de@erler degerleme tarihi
itibariyle Belirlenen déviz kure USD cnsinden hesaplanmiger.

Tarafimiza verilen muhasebe keydma istinaden, projeksiyon dansmi bevunes yillik ve sabit olacak
sehilde kalan amortisman degerleme tarihine esas kur dikkate alinarak USD bazinda hesaplanerak
tabloya dahil edilmistir.

Kurumlar vergisl oram 2024 igin %25 ve sonraki yillar icin sabit %20 clarak kabul edilmigtir,

Tesisin leazaneimn gecmis ve icinde bulundufumuz dinemde USD bazl olmas, aynca global enerji ve
elektrik pivasasini belifeysn aktarierin de USD hannda olmass sebebl e INA tablosu USD bazinda
hazsrlanmistir. Olkemizde elektrik fiyatiarni stidleyen faltarierin ddviz kuruna bagh olmas da USD bazh
bir nakit 2k olusturulmasinda Gnemli bir rol oynasustie. Tlhrk Lires) cinsinden defer, rapor tarihi
itibariyle TCMB kune esas alinarak belirlenmistir. Doviz kurundaki degigimler defierde radikal farkhiidar
yaratabilecektir,

Gilines enerjisinden elekerik Gratimi yil Boyenca gOndn iginem aldigs her saat ve an yapilabildiginden nakie
akiglan buna gére olusturulmugtur, Tablodakl veriler igii yilm wil sonu nakit alogim temsil etmektedi,
Kullanilan veriler ve olusan nihai defer KDV harig degerdir,

he Dramsman Nasd H

Indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazli Eurobond Tahvil getirileri dikkate alinmastir. INA
tablosunda kullandan indirgeme oran, rapor tarthi itbanyla gerceklesmiy ve son birkag yilhk ortalama
Eurobond getirlan de dikkate alsnarak 2024 vl lgin %38, 75, 2025 wih igin 58,50, 2026 yil icin 368,25, 17
il igin %52,0, 2028 yili Igin 67,75 va 2005 il igin 567,50 olarak belirkenmils bu yiddan ttibaren propeksivon
siresl boyunea sabit %750 kabulyle hesaplama yapdmigter.  Gegmig ve glnimiz kogullan
degerlendirilerek urun vadeye (2043-2045 tarihli) sahip Eurobond petirilorinin gegmis donemierdekl Al
ve Satig getirileri ortalamas dikkate abnarak bu oran belirlenmigtir.

Eurobond: Eurobond, birikimlerini yabonel pora cinsinden yotinm aractonnds dederlendirmepi
tercih eden ve wrun vadell potrm yapmay dislnen kisl ve kuruluglaro pdnelik yatirm aracedir.
Devlet MHazineleri torafindon Mhroc edifen Furobondlor aksi belitilmedikee Devist garantisi
altindndir. Eurobond’lor foiz, throcer, Gike, piyosa, kur, kredi ve likidite riski ipgrmelkte ofup onopara
gorantisi bulunmamaktadir. Eurabond getirisi {faiz arani), hem fhrag eden ke veyo kurulusun mali
ve ekonomik perfermansiarindan, kredi notu ve risk priminden hem de uluslararos finansol
piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir,
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Enarji talebinin artiyor clras, GES bagl elektrik dretiminde hammadde malivetinin ve tedarik riskinin
almarmasi, dretimi ciddi etkilayecek bir doga olay fakbbrindn clmamasi, devlet alim garantisinin obmas
ve bu garanti sonrasenda enerjl plyasas igin glntin kogullarnda yeni garanti ve kazanim tutarlarmin
befirkenecet olmasi, birlm kezancin USD bhazk almass, indirgeme icin belidenen Eurobond oranmin
yukarda bahsedilen rigkleri Icarmesi ve asagida vapean risk agklamalar nedeni de rapora konu Giees
ener] zantrali isin aynca bir risk primi eklenmemistir, Kur, enflasyon vb, risklern de icermesi ve ihrag eden
ilkenin risk primi ile dofru erantih ¢imas sebebivle hesaba dahil edilen indirgeme oranl uzun vade
hecaplanan tabloda UED cinsinden Evrobond getinileri baz almarak leme dahil edilmistir.
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Diper taraftan, INA hesaplamalaninda genel kabul edilen indirgeme oran, risksiz faiz oram + risk primi
kargihivla da desteklenmitie. Risksiz faiz orand olarak ABD 30 ywilik Tahwil oran uzun vade ortalarmas,
risk primi alsrak ta COS primi wzun vade ortalamas dikkate ahndi@inds Risksiz faiz oran; %3,50-5%4,00,
05 righ primi clarak %3, 50-%4,00 seviyelerinde gerceklestifi porllmektedir biylelikle ortalama %7,00-
%800 arali§inda indirgeme oram belidenebimektedir,
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Elektrik Gretimi yatsnmiarindaki en sik rastianan risk unsurlar; fiyat riski, talep riski, hammadde /yalat
tedarik riskl, finansal rigk, teknolajl tedariki riski, performans riski, dizenlayici risk, rekabet riski,
I=opalrile risk, Hdetim/dagiom/sabeke riski, dengeleme riski, cevresel uyum riski ve Sosyal kabwul
editebilirlik riski olarak tanimlanabilie. Bahsedilen bu rgkler, yenilenebilir enerji yatmmlan ve GES
baglarinda degerendivildiginde; gevigsel uywm riski ve sosyol kbl ediiehilinlk skl tapmadi
stylenebilir zira vendenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevrevie olan
uyumudur ve bu ylzden pek cok paydas, yatirime ve kullamien tarsfindan destakienrmaktedic, Ote
yandan dzellikle sabit iyattan alirn garantilerinin aldugu ve serbest pivasada islern vapilabildigi durum
gz Endne alindifinda herhangl bir tolep wepo fivot riski 50z konusu degildir. Ayrica elektrife olan
ihthyaein arkmas sebebide aleldrik igin veterli hatta Fazlasiyla bir talep clustudu/clusaced da
girulmektedir. Bunufa beraber wvenilenebilir enerfi yabmmlannda GES igin  herhamgi  bir
hommoode yorit tedarik ikl de bulunmamakizder, Hammadde Ghnestir. Her ne kadar doal gaz we
petrol gibi kaynaklara dayah olekrik Gretimi gin feapalitik rick bulunsa da venilenebilir enerjiyve dayak
GES elektrik Oretiminde biyle bir riskten sz ediimemekte aksine GES igin jeopalitik fayda
saglanmaktadir. GES teknolojisi gecmis willarda 1or karpilanmig olsa da gindmizde birgok teknolojik
gahgmalar, teknoloji ve sr-ge dretim tesislen bulunmakta ve gelismektedir, Bu sebeple teknolofi tedarik
riski govenilir dizeyde kalmaktadr. Fipopsgl risk ise Thrkive'de sadece venilenebilir enerfi
patirimiarmda degil her endistride yatinmilarda karsilagilan dnemil risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yaganan olurmsuz degigikliklerin alekirik Greticilarinin nakit akimlaring
sekteye ufratacak bir risklic ancak, Thrkiye'de sabit fiyattan alm garantilerinin Amerikan Dolan
cinginden weribmes, TL bazinda enflasyondan ve radikal faiz degisikliklerinden etkilenmemes| finansal
riski bir nebze de olsa araltmaktadir. Goneslenmedeki aynakiik anamli bir biyikiokte riski icermesine
ragmen GES yer secimderi, santrailerin teknolajik ve mekenik jekilde performans arno yinde
dizenlenmes], venl teknalsfilerle verm kaybion disdrilmesi ise Greticinin istenflen @amanda ve
rniktards elekbrik Dretmesing imkin tanimakta béylece olas pegformans rskinin Gniine gegilmektedir,
letim/dadibimy/sebeke riski ise mevcutta sans, baBlant anlasma sahiplerl igin herhangl bir risk
tagimamaktadir. Yenllenebilir enerji kaynakianna dayah elektrik Uretim vesisleri dergeleme birimd olma
yikimiiighnoen muaforfar, Bu do dergelrme rickinin ortadan kalkmas anlamina gelmektedir.
Eleltrik Graticiznin pryazada fazla sapda rakiple karglagmasindan otiird katlanaca@ maliyetierin
yukselmesi ve kinnin a2almas ise rekobet riski olarak tanmnlanmakta ancak Tlrkive'de GESler icin
istanilen Uretim miktadanna ulagdmamasn, daha ok elektrik aromn olusmas igin dizenlernaler
yapimes), enerjide yurtdizme bagimbligin azalulmas istenmesi ise bu riski etkisiz kimaktadir.
Tlrkive'de gegmis wilara nazgaran yvenilenebilir ener]l yatmmilan igin blrokratik streglerin uzunlugu ve
karmagkdiginin dnilne gacitmis, daha profesyonel bir yinetim sailanmigbr. Hatta Aralk 2020 hagmeda
dodigiklik yapilan kanunda ve ahinan kurul kararinda bu gelismelerin alumluy yands stkisi phrasada
gordlmektedir. Bu sebeple dizenlewisl pani atarits rigkinin bulunmadi@ aksine desteklerin ve veni
olumbu duzenlemelerin yapidig siylensbilir,

B Gelir ¥akiasimi [le Lilagsdan Sonie

Gelir yeklepminda yukanda belirtilen veriler, kabul vo varsyimbar albinda olusan nakit akiglan
Indirgenmig ve nihai clarak bir degere ulagimigtir, Ulasidan deger rapor tarihd Ribarlyle piyasa degerini
vansiimalktadir, Sonug ofarak rapora konu 2,23 Mwp kurulu giice sahip Gones Enerjisl Santrali igin
Eakdir edilen piyasa degeri 5.000.000 USD olup, degerlame tarihl mibariyle TOMB Doviz KEury 15:
20,4380 TL ile kargh§ 147.200.000 TL alarak takdir adilmigtir.

& Indirgenmmis Nakil Ak Tablasu / OCF Table sjagida gosberiimistir.
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54 Difter Tespit ve Analizler
& Takdir Edilen Kira Degerter|
Sbz konusu GES igin kira tespiti yapidmamastir,

A i Proje Gelistirllen Ars
5oz konusu parseller Qrerinde Glnes Enerisi Santrall bulunmaktadir. Farkh bir proje gelistirme
yapllmamistir.

£ En Verimli ve En iyl Kullanim Degeri Analizi

58z konusu santrallerin maveut durumu ve alnan gerekll izinler dikkate alindiginda en verimll kullansm
seklinin GES olacag kanzatine vardmisor.

Sa: tmusu dnﬂiﬁimﬁ EUT‘E‘{- Enr-u'jlss Earmraalmin!n deger tespitine yanelk hazdanmistr. Boldnmis
kosim defer analizi yapibmamigar.

6. ANALIZ MHMW

6.1 Farkh DO

Rapora konu Gdneg Enerjl Santrali'nin degerleme caksmasinda Pazar, Maliyet ve Gelir Yértemi ayn
ayn anallz edilmigtir, Malftyet yoklagimi, misteriden edinilen ve ligili tacibteki muhasebe kayitian
esasing gore beliflanmistir. Pazar yaklasiminda Tirkive genedl farkh gy ve biyiklokteki halihazrda
satra olan santrallerin piyasa degerierinde biyik degiskenlik bulundugu gizlemlenmis clup Pazar
yaklagimi ile deger tespiti Yaplmamigbr. Pazar ve Maliyet vaklagmlarmin neden deferlemeds eeas
alinmayacag ragorun ilgili kenmlannda bahsedilmigtir. Santralin gelir getirmest ve faaliyet sekdinin de
buna daysnmas sebebi ile deger takdirinde Gellr Yantemi esas alnmistr,

Hmﬂwhmm

ligili kurumiarda yapilan arastirma ve incelermeler neticesinde, GES icin alinmasi gereken tim vasal
belge ve bilgilerin mevert oldugu, yasal gerekiiliklerin de yerine getiniidifi gérdimigtar. Deferleme
tarihi itibariyle de herhang bir yasal knst, karar vb elumsuzhaunun bulunmadig biigileri edinilmistr.

Sammhn devrine Iligkin by maddede heiml:iin lzere herhangl hlr smrlanu veya lestiama
bulusrmamakiadr,

Diﬂﬂrinme konusu ta;mrnaz araa ve-l,'u ami :I.egih:ln' p:r:.r u-u-nnda rapw Igeml.ndg bilgiler detagd
sekilde verilen izinier alinmeg GES bulunmaktadir.
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Eghhn!nhr Hm; Herhangi Bir Savurlams Olup Olmadg Hakknda Bilgl

Degerferme konusu santralde dst hakk veya devie milk hakk mevout defliidir.

Muqten hlahl ﬂmlnn, hnl-urfa IH, Sherek ilgesl, Sekardl Mahalles), 468 ve 477 parseller Gzerinde
kurulu 2 adet toplamda 2,23 MWp (1,98 MWe) glce sahip Glnes Enerfi Santralinin adil piyasa
dnjorinln tespiting yonelik SPK mevzuat kapsaminds &gari ensurlan igeren bu degerleme ragory
tarafimizea hazrianmestr.

Tarsfirnizca gleme alindifi tarihteki deferleme konusu santralin meveut durum plyasa deger tespit;
santralin mahafinde yapiian inceleme ve aragherma ile resmi kurum ve keruluglardan edinllen bilgl, izin
we onaylar, misteriden edimilen bilg ve belgeler, ulusal ve uluslararas: dlizeydaki calisma ve veriler ve
degerlemeye etki edecek faktdrier piiz dninde bulundurularak yapimagtir.

Degerlerne tarihi itibariyle, mntralin thm yasal izinlerinin alinds garilmds tesislerin faal olarak calstgs

gizlemianmistis,

Eantral gelir saglayan projeler olmasi sebebi lle degarlemeds Gelir Yéinterml esas alinmistr,

Santralin mavout durumiar), ener]l plyasasi, ekonomik verler ve yasal oraylan dikkate alindi@inda safis
kabidiyetinde herhangl bir clumsuzivk gosukmemektadir.

Santralin gecmiy danem dretim veriler (ay ve yil basnda), bulunduklan kenumun yidlik bazda ortalama
alacag giney inim miktarkar ve mevout hall Dzerine santradin Gretim verimini artinig Ar-Ga ve benzeri
calgmalar dikkate alnarak toplam wilkk ortalama Oretim miktar Gzerinden yillara yaygin bir
projeksiyon yapdmigtir.

(ke dinamikleri ve ekonomisi Be uluslararas) pyasalards yasanacak ok ciddi ve radikal degizikhkler
aynica yaganabiecek dofal afetler gibl durumiar rapar iceriginin ve nihai sonucun degismesine vl
arabilecektir. Bu duruemida degerlemenin yendenmesi dnerimektedir,

Soho Glyim ve Enerfi A5 talebine Istinaden 2,23 MWp (1,98 MWae) Glnes Enerjisi Santrall igin
degerleme ishemi yapimstir.
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7.2 Mihai Dejer Takdir]

Santrale defer takdir edilirken, rapor igerisinda lgili maddelerde belictilen slumluy ve olumsuz tlim
etkenler dikkate alinmegtir. Yapalan incelemolor meticesinde ulasilan veriler ve kullanadan yantamiilsrin

sonuclan anfamb sekilde neticelanmistir.

Santralierin 29.12.2023 warihi tihariyle meveut durum pivasa degeri;

Saha Giyim ve Enerji A5.'ne ait raporda detaylan verien 2,23 MWp (1,98 MWe) piice sahip 2 ader
Giney Enerjl Santrall igin 5.000.000,00-_USD karmhf rakamia; 147.200.000,00- TL yazwyla:
Yizkirkyedimilyonikiyiizbin Tlrk Lirss deger takdir edilmistic. (KDY Dahil: 176 640.000,00-TL)

L Tespit edilen bu dederler taginmazin pesin solgme yEmelikir,

2. Nibei defer, KDV Hovig dederi fade eder.

3 Iy bu ropor, ekleriple bir bitdndir,

4. Nihai deger takdin, ragorun igerifingden oy Butwlamoz,

5. Deferleme tarihl Miboriyle TOME Dawir Kury 15:25,4382 TL Ti dir.
Degeriome Lizman Degierleme Uaman Eegarlema Lzman) sgrumiu Dagarisme Urman
Mehmes AKBALIK Czge SONER el eolmn SONCR Erdeniz BALIKGIOBLU

5PK Lisans Ne: Elﬂql:l (i St andiel] Kantroldr 5P Lisans No: 401418
SPE um No: 401029 5PK Lisens No: 4086272

%///
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+ UYGUNLUK BEYANI
Haazrizman rapor igin asedaki maddelerin dagrubufunu seyan ederis;

Raporda sunulan bulpular sahip oldufumuz thm bilgiler cersevesinde dogrudur,

Rapor edden anallz, fikir ve sonuclas, sadece belirtien varsaynmbar ve kogullarta sinrbdir,

Rapor, tarafie ve ényargsic profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan oluymaktadir.

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul de meveut veya potansiyel hickir menfastimiz ve llgkmiz
bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul wveys Hgili taraflarla lgili highir Snyargema:
bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldufumur hizmet kerghg deret, raporun herhangl bir baldmbne bagh
deildsr.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna giire gerpeklegtirlimistir.

Degerleme Uzman{lark meslekl efitm sartlanna halz bulunmaktadir,

Degerleme Uzrmamilar)), gayrimenkulln yeri ve rapor igerdigl konusunda deneyvim sahibidir,

Rapor konusy milk, kigsel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kwumlarda gerekli incelemeler
yapilmiegtie,

Rapar igeriginde belitilen Deferleme UzmanyDeferlems Uzmandannin haricnde hic kimsenin bu
raporun hazirissmasinds mesleki bir vardim bulunmamaktadr,

Calgma, i§ gereksinimisrinin kapsamena uygun olarak gelistivimis ve Uluslararass Degerleme
Standartlari’na uypun olarak raporfanmistir.

= Iy bu rapor, misteri talebine Gael olarak hanrlanmistir. ligilisi ve hamrlams amao disinda
3.sakislar tarafindan kullanilamaz, kopyalanamaz ve cofaltdamar.

RAPOR EKLERI
4 Takyidat Belgesi

A Gecici Kabul Tutaneaklan we Difer Yasal Evraklar

A Degerleme Konusu Gilnes Energisi Santraline [kskin Fotografiar

& 5PK Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgelari
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