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Talep 5ahibi Soho Giyim ve Enerji A.5.
Raporu Diizenleyen Met Kurumsal Gayrimenkul Degereme ve Damsmanlk A5,
Rapor Tarihi 28.03.2025 [Degerleme Tarihi:31.12.2024)
Rapor Mumarasi Ozel 2025-160
Raporun Konusu Gines Enerji Santrali (GES) Pivasa Defer Tespiti
Afir i, Merkez llpesl, Sucata@l Mahallesi sinirlan igerisinde ver alan 1015
mﬂ Konusu Ve | o arak parsel Grernde kurulu & Adet toplarida 7,02 MWp / 5.9 Mile gice
3 sahip Giines Enerji Santralinin adil piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden tespiti.

A |5 b rapor, Yetmig | 70 sayfadan clugmaktadir ve eklerivie bir bltindir.

A Bu Rapor, Sermaye Plyasas Kurehi'nun 0)-62.3 saph “Sermaye Plmsasnda Faalyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerlerma Xuruluglan Hakkinda Teblif" hilkdmled (ke bu tebdg ekinde yer alsn "Degerleme Raporlannda Bulunmass
Gereken Asgar Hususlar” cerpevesinde Tebliin 1 incl maddes| Ikingl féerag: kapsarminda hamirdanmagtr.
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YONETICI DZETI
Tale ibi Soho Giyim we Enerji A5
Rapar Mo ve Tarihi Ozel 2025-160 / 28.03.2025

Degerlame Konusu
¥e Kapsams

Bu rapor, masteri takebi iizerine Glnes Enerji Santrallerinin degerleme tarihindeki
piyasa kosullani ve ekonomik gostergeler dofrultusunda gincel plvasa deferi
tespiting vinelik olarak, 5PE mevzvats kapsaminda kullanimak Gzere, igili tebligde
belirtilen esaslar gercevesinde hazirlanmagtor.

Santrallerin Acik
Adresi

Sugatag Mahallesi, 1015 numaral parsel Merkez/AGRI

K gish

Agr i, Merkez lkcesi, Sucatag Mahallesi 1015 parsel "Arsa” vasifh taginmaz.

Eithi Kullanmi

{bdevout Durumu)

Rapora kony parsel Dzerinde Gines Enerjisi Santraller bulunmakiadr,

imar Durumu

502 konusu santralterin yer aldifn parsel Afn Belediyesinin 09.06.2016 tarih 50
sali meclis karan lle onaylanmis olup Mevzi imar Plani kapsaminda “Gones Enerji
Skstem| Tesisi™” alam icerisinde kalmaktadir,

psiflilik Hall
IYekrm wh alumsu: Earar,

Eabil, tutanak, dava veya
tasarrufa angel durumiar]

Rapora kenu Gunes Enerjl Santrallerinin yer aldi@i parselin herhangi bir kisethlk
durumu bulunmamaktadir.

Hazirlayanlar

2 481,151.000,00-TL
Pivasa Degeri
Piyasa Degeri (13.638.000,00-USD)
KDV Dahil
Piyasa ari AR A0NO0 TL
Rapor konusu Gones Enerji Santralleri yerinde gorilerek kullamm durumlan
Aciklama incelenmistir. Degerleme tarihi #tibariyle santralin faal durumda  oldugu
ghzlembenmistir. Degerleme sirecini olumsuz etkileyecek bir durum alugmarmigtin,
Mehmet AKBALIK — SPK Lisans No: 911340
Raporu

Oege OZTURK - SPK Lisans No: 401029 {Makine Mithendisi)
Raci Gikcehan SONER-5SPE Lisans No: 404622 (Kontrolér)

Sorumlu Degerleme
Uemam

Erdeniz BALIKCIOGLU ~ SPK Lisans Mo: 401418
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Degereme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras:
B8z konusu Islemin degerleme ¢alsmalanna 21.03.2025 itibariyle baslanmis 28.03.2025 iibariyle
tamamlanmstir. Rapor, 28.03.2025 tarihinde Ozel 2025-160 rapor numarasiyla nihai rapor olarak
hazertanmigtir.

1.2 Degerlermenin Amac
Bu rapar, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi drere; Afn i1, Merkez ilgesi, Sucatadi

mahallesi simirlar icerisinde yer alan 1015 numarall parsel dzerinde kuruly & adet toplam 7,02 MWp
15,94 Mwe] Glce sahlp Gunes Ener)l Santralinin glincel piyasa degererinin Tirk Lirasi cinsinden
tespiting yonelik hazirkanan Degerleme Raporu’dur,

1.3 Rapor Kapsami (SPE Mevzuah Kapsaminda Olup Olmadi)]

Bu Rapor, Sermaye Fivasasi Kurulu'nun [I1-62.3 sayih “Sermaye Pivasasinda Faalivette Bulunacak
Gayrimenkul Deferleme Kuruluglar Hakkinda Teblig” hikGmleri ile bu teblg ekinde yer alan
"Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar”™ cercevesinde Teblifin 1 inci maddes)
ikinci fikrasi “Sermaye piyasasindg gayrimenkul dederleme foaliyets; sermaye plyasas mevzuaing tabi
artak ortakiklar, ihrogeilar ve sermaye piposas) kurwmiormmn, sermaye pivosas mevzuot kopsamindoki
islemlerine kony olan gayrimenkullerinin, gayrimenkul prajelerinin veya goyrimenkullere bagl hak ve
fapdalanin belli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurwl dizenlemeleri ve Kurwlco kabul editen dederleme
standortlon cerpevesinde bogimsrz we faralsa olerck fokdir edilmesing ifode eder.”  kapsaminda
hazirlanrmigtir,

1.4 anak 56z Tarih ve Numaras:
Sobo Giyim ve Eneri A5, ile Met Kurumsal Gayrimenkul Degerlerme ve Damsmanlik A5 arasinda
21.03.2025 tarihinde imzalanmugtir.

1.5 Raporu Handayaniar ve Sorumiu Dejerleme Uzmani

is bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzmani Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OITORK
tarafindan haznirdanimg, Gayrimenkul Degerleme Uzmans Raci Gékcehan SONER tarafindan kantrol
edilmis ve Sorumlu Degereme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmster,

1.6 Degedeme Konusu Santraller Icin Sirketimiz Tarafindan Daha Oncaki Tariblerde Yapilan Son D¢

Degedemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu Gunes Enerfi Santraller igin girketimiz tarafindan;

*16.12.2021 tarihll, Ozel 2021-2007 rapor numaral 204.000.000 TL defer takdir edilen raporu
yvapilmigtr,

*31.07.2023 tarihli, Ozel 2023-913 rapor numaral 362.105.000 TL deger takdir edilen raporu
yapilmigtir,

*29.12.2023 tarihli, Ozel 2023-1653 rapor numaral 398.230,000 TL deper takdir edilen raporu
yvapibristor,
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2. DEGERLEME SIRKETI (KURULUS] VE TALEP SAHIBINI (MUSTERI] TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi

0E.08.2008 tarihinde gayrimenkul dederleme ve damgmanlik hizmetl vermek rere Ankara’da kurulan
ve genel merkezi Emniyet Mahallesi, Simir Sokak No: 17/1 Yenimahalle — ANKARA adresinde bulunan
sirkatimiz MET Kurumsal Gayrnimenkul Degerleme we Danigmanlik A5, Sermaye Plyasasi Kurulu' nun
Seri: WIII, Mo:35 sayib tebligi uyarmca Kasim 2009°da "Kurul Listesing” alinmustir. Sirketimiz ayrica,
Bankaciik Dizenleme ve Denetleme Kurubs tarafindan 11.08.2011 tarih we 4345 sayl karan ik
bankalara “gayrimvenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlermesi®
hizmeth verme yetkisi almigtie,

rm . 14,000,000, -TL
Ticaret Sicil 1 256696
Telefon : 0312 467 00 61 Pbx
E-Posta / Web info@netgd.com.tr_www.netgd.com.tr
Adres ! Emniet Mahallesi Sinr Sokak Mo:17/1 Yenimahalle - ANKARS

2.2 Talep Sahibi (Misteri) Bilgileri ve Adresl

Sirket Unwami__: Soho Giyim ve Enerji A%
Girket Adresi - Eazlgesme Mah. Demirhan Cad. Hao Resit Bey 5ok, Mo 1171
feytinburnuiISTANBUL
Sirket Amac :
Sermayesi 1
Telefon ¥ 0212 582 32 22 (Phx)
E-Posta £ info@sohocompany. com.tr
2.3 Msteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirllen Sinirlamalar

Is bu rapor, mister talebine istinaden tapuda; Afin 1, Merkez flges, Sugatag Mahallesi simrlar
iperisinde bulunan 1015 numarah dzerinde kurulu & adet toplamda 7,02 MWp (5,94 MWe) glice sahip
Gines Enerjisi Santralinin piyasa sats degerinin Tark Liras cinsinden tespitine iliskin hazirlanmustir,

Misteri talebi dogrultusunda degerleme tarihi 31.12.2024 olarak baz abnmistir,

2.4 |gin Kapsami
igin kapsami, SPK mevzuat kapsaminda ve asgarl unsurlar cergevesinde migterinin degerlemesini
tabep ettigi santral bilgilering istinaden degerleme raporunun hazirlanarak migteriyve iskak imezali

sekilde teslim edilmesidir,

I HET KURUMBAL GAVRIMENHUL -
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3. ANA GAYRIMENKULON VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA ILISKIN BILGILER

3.1 Santrallerin Yeri, Konumu, Tanomi ve Cevre Tesekkiill Hakknda Bilgiler

Rapora konu santraller Agn lli, Merkez ligesi, Sucatag Mahallesi 1015 numaral parsel Grerinde
konumludur,

Degerlemeye konu santrallere wlagim igin Afn merkezden Van Caddesi kullanidarak glney
istikametinde yaklagik 3 km gidildikten sonra safia kadastro yoluna dénuiir bu yol yaklagek 1,1 km takip
edildikten sonra safa kuzey Istikametine déndlir. Kadastro yolu kuzey istikamette yaklasik 0,55 km
gidildikten sonra sola dénilerek nehrin karsisma gecilir. Daha sonra kadastro yolu giney istikamette
0,8 km gidildikten sonra degerlemeye konu santrallere ulasidir. Degeremeye konu santraller Agn il
Merkezine kus ugusu mesafe yaklasik 4,00 km uzakliktadr,

Santrallerin gevresinde tanm arazileri, bog arazi ve Murat MNehri e Seyhan Cayr bulunmaktadir,
Santrallere ulasim kolaylikla saflanabilmektedir,

Enlem - Boylam: 39.6544 - 43.0195

HET KURUMBAL SAVRIMENKUL
DEGERLEME VE Db
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3.2 Santrallerin Kuruly Qldugy Parselin Tapu Kayitlan
(st Hakla
Zemin Tial Diadrni Mistaki Hak
Tagmmaz Kimik Mo 108025203
Ana Taginmaz . ik u; e
Zemin Tipd Ana Tasmma 2Eby b
Mol - Prarsl 0- 1015
Tapnmaz Kimiik Mo 107428307
i - lige Ajirs - Misrkes I Sayia b D
Yazdlgim 10135169
Mahalle - KOy e L 30 ol siire e 26, cllt 2543, sayfadak
i e e _— il sise cile Iﬂ.u','ha
- T Ana Tagnmass 1015 parsal Ez:;LT: St [Fngaat)
YiizBlgim 102252,69 Fortuna 3 Enerj A.§ - 1/5
Ana Taginmaz Nitedll Arsa Forturs & Ererfi &5 - 16
Malik - Hisae Kamil YILDIRIA HATUNOGELL - TAM Fortura & Enerji A5 - 106
Edinma Sebabi Hroz |dermd e Portunn EEpR Ay - LR
Tarlh - Yavmiye 1605 1015 - 5049 Fortura 7 Enerj A5, - 1/6
Fortuna 8 Enerj A% - L6
Edinme Sebehi Satyy
Tarih - Yawmiye 5,11 2020 - 3657
lligkin Herhangi Bir Simrlama Olup Olmadui Hakkinda Bilgi
TEGM portal dzernden alman st Hakk tapu kaydina gore parsel lzerinde asafidaki Hayitlar
bulunmaktadir.

Beyan: KAMIL YILDIRIM HATUNOGLU nun Agr Vergl Dairesi Miduriigince vergl ilighfi kesilmigtir, )
Tarih: - Sayi; - Sablon; Difer] 10.08.2023 - 15758

Rehin:
*Tirkiye |5 Bankas: A5, lehine 10000000.00-TL bedel ile %27 faizli, 1.derece ve F.B.K. middeth
30.04. 2021 tarih ve 6154 yevmive numaras) ile (st (ingaat] hakk tapusu hisselerinin zerinde misterek

olarak ipotek kaydi bulunmaktadir

34D

Dénemde Gerceklesen Alm-Satm lslemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degigikliklere {imar Planinda Meydana Gelen Dagisiklikler, Kamulagtirma iglemlen vb.) iligkin
Bilgi

54z konusu santrallenin bulundudu 1015 numaral parsel Ozerinde 06.11.2019 tarih 10179 yevmiye
furmaras He Forfuna 3 Enerl A5, Fortuna 4 Enerji A5, Fortuna 5 Enerjl A%, Fortuna 6 Enerji A.5.,
Fortuna 7 Enerji A5, ve Fortuna 8 Enerji A.5. lehine hisseler esit olarak 30 yil siire Ust(ingaat) Hakk:
Tesis editmistir.

3.5 Santrallerin Uzerinde Kuruluy Oldugu Tasinmazn ve Bulundufiu Bélgenin Imar Durumuna iligkin
Bilgiler
56z konusu santrallerin ver aldigs parsel Agr Beledivesi'nin 09.06.2016 tarih 30 sayvilv meclis karari ile
onaylanmig olup Mevzi Imar Plan kapsaminda "Gunes Enerji Sistemi Tesisi” alam igerisinde

kalmaktadir,
1.6 Santraller Icin Alinois Durdurma Karan, Yikm Karan, Riskli Yap Tespiti Vb Durumlara Dair
klamalar

S4z konusu GES'ler igin resmi kurumlarda yapdan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde

herhangi abinmis olumsiz bir karar vb. bulunmadig gériilmiistir,
NET MURUMEAL GATRIMENSLIL
DEGERLEME VI DARIEMANLIK A3
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3.7 santrallere ve Uzerinde Kurulu Oldujtu Parsele fligkin Olarak Yapilmis Sézlesmelere (Gayrimenkul
di, Kat Karzilifi Insazt veya Hazilat Paylasimi eleri Vb.] lliskin Bilgiler

Soz konusu Glnes Enerji Santrallerinin Kuruly oldugu 1015 numarall parsel Kamil Yildinm HATUNDSGLU
adma kayithdir. Parsel izerinde 06.11.2019 tarih 10179 yevmiye numarasi ile 30 yil sire ile “Ust
(ingaat) Hakks'* sBzlesmesi bulunmaktadir. ligili szbesme ekte verilmisgtir.

Ust Hakk lehdarlan olan Fortuna 3 Enerji A.5., Fortuna 4 Enerji A5., Fortuna 5 Enerji AS., Fortuna &
Enerji &.5., Fortuna 7 Enerli A5, ve Fortuna 8 Enerjl &%, 1015 numarah parselin tamamina esit hisseler
halinde sahiptider, Ust Hakki Glnes Enerjisi Santrall kurulumu amacnyla tesis edilmis olup Ost Hakki
bedeli sdzlesmenin yapildig tarih itibariyle wilik 850 TL / 1000 m?® olarak belirlenmistir.

3.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri Icin Alinmis Yap: Ruhsatlanna, Tadilat Ruhsatlanna, Yap
Kullanim |zinlerine II:lun Elﬁhﬁl ite Ilgm Mevzuat Uyaninca Alinmasi Gerekli Tiim jzinlerin A!:mp

1015 nurnaral 102252, 69 m? yiz dlclkme sahip parsel Gzerinde; Fortuna 3, Fortuna 4, Fortuna 5, Fortuna
B, Fortuna 7 ve Fortupa 8 isimli Glnes Enerji Santralleri ver almaktader, Santrallere ait olan belgeler ve
apiklamalan asagsda verilmistir,

Dagitim Sisteming Baglant: Anlagmass:

*ARAS EDAS ve Forfuna 3 Enerjl A%. arasinda 30.12.2016 tarihli 030402010000143 sayih Dagtim
Sistemine Baglant) Anlazmas imzalanmastir.

"ARAS EDAS ve Fortuna 4 Enerji A.5. arasinda 30.12.2016 tarihli 030402010000144 sayih Dagitom
Sistemine Baglant Anlagmas imzalanmgter

*ARALS EDAS ve Forluna 5 Enerjl A% arasinda 30.12.2016 tarihll Q30402010000145 sayili Dagitm
Bistemine Baglant: Anlasmasi imzalanmegtor,

*ARAS EDAS ve Fortuna 6 Enerji A5 arasinda 30.12 2016 tarihli 030402010000146 sayih Dagdim
Sistemine Baglants Anlasmas imzalanmister,

"ARAS EDAS we Fortuna 7 Enerji A5, arasinda 30.12.20016 tarihli 030402020000147 sawll Dagitim
Sistemine Baglants Anlagmas: imzalanmigtir,

*ARAS EDAS ve Fortuna 8 Enerjl A5 arasinda 30122016 tarihli 030402020000148s5ayb Dagitim
Sistemine Ba@lants Anlagmasi imzalanmistir,

Dagitim Sistemi Kullanim Anlagmasi

*Fortuna 3 Enerjl A5 ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih 030402020000143 saydi lisanssiz
elektrik dreticller] icin dagitim sistem kullanm anlagmas: bulunmakiader.

*Fortuna 4 Enerji A5 ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih 030402020000144 saydh lisanssiz
elektrik Dreticiberi igin dagitim sistern kullanim anlasmasi bulunmaktadur,

*Fortuna 5 Eneri A.5. ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarbh 030402020000145 sayili lisanssiz
elektrik Greticiber iin dagmim sistem kullanim anlagmas bulunmaktadir,

*Fortuna & Enerjl A% ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih D30402020000146 sayibh lisanssi
elektrik Greticileri icin dagitim sistem kullamim antagmas) bulunmaktadir.

*Fortuna 7 Enerji A5, ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih 030402020000147 sayih Hsanssiz
elektrik dreticileri igin dagibim sistem kullanim anlagmasi bulunmaktadir,

*Fortuna B Enerji A5 ile ARAS EDAS arasinda 27/02/2020 tarih D30402020000148 sayil lisansse
elektrik Greticiler igin dagidim sistem kullanim anlagsmas bulunmaktadir,
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Gegici Kabul Tuta

"Fortuna 3 Emerji 8.5 icin: Gecicl Kabul Tutanad, Enerjl ve Tabil Kaynaklar Bakanh@'nin 18.12.2019
tarihll we 24409 sawli vazis: geragi 24.02. 2020 tarih ve 20KBL04-0088-GEC say ik onaylanmigtir.
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeve agimasinda bir mahsur garilmemis ve gereken
misaade 17.02.2020 tarihinde Agn Valiligi'ne veriimistir,

*Fortuna 4 Enerji A.5 igin: Gegicl Kabul Tutanags, Enesji ve Tabii Kaynaklar Bakanlf'nin 18.12 2019
tarihli.ve 23409 saydl vazis geregi 24.02. 2020 tarih ve 20KBL04-0089-GEC say ile onaylanmatir.
TERAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye agimasinda bir mahsur gordimemis ve gereken
miksaade 17.02.2020 tarithinde Agn Valiligi'ne verilmistir.

*Fortuna 5 Enerji A.5. igin: Gegici Kabul Tutanagy, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlg'nin 18.12.2019
tarihli we 24409 sayih yazs geregi 24.02.2020 tarih ve Z0KBLOA-0020-GEC sayi ile onaylanmigtir,
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye agimasinda bir mahsur goriilmemis ve gereken
midsasde 17.02.2020 tarihinde Afrn Valilifi'ne verilrmigtir,

*Forfuna B Enerjl A5, igin: Gecici Kabul Tutanag, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig'mn 18.12.2019
tarihli ve 24409 sayili yazisi geregi 24.02.2020 tarih ve 2EBLO4-0091-GEC sayi ile onaylanmishir,
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye agimasinda bir mahsur gorillmemis ve gereken
misaade 17.02 2020 taribinde Agr1 Valiligi' ne verilmigtir,

*Fortuna 7 Enerji A5 icin: Gecici Kabul Tutanagl, Enerjl ve Tabil Kaynaklar Bakanhg'min 18.12.2019
tarihll ve 2440 sanli vazisi geragi 24.02. 2020 tarih ve 20BLOE-0092-GEC say ike onaylanmustir,
TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin isletmeye agimasmda bir mahsur gorilmemis ve gereken
misaade 17.02.2020 tarihinde Agr1 Valiligi' ne veriimistir,

*Fortuna B Enerji A.5. icin: Gecici Kabul Tutanadi, Enerji ve Tabil Kaynaklar Bakanh@i'nm 18,13.2019
tarihii ve 24409 sayil vagis gerefi 24,02 2020 tarih ve 20KBLOA-0093-GEC sayi (le onaanmigtir.
TEDAS kabul heveti tarafindan tesisin isletmeye agimasinda bir mahsur gorilmemis ve gereken
misaade 17.02.2020 tarihinde Agn Valiligi'ne verilmistir.

Sigorta Policeleri;
®Fortuna 3 Enerji A.5., Fortuna 4 Enerfl A.5., Fortuna 5 Energl 4.5, Fortuna & Enerjl A%., Fortuna T Enerji
A% ve Fortuna 8 Enerjl A% igin baslangs tarihl 26.03.2024 olan, 1ibir} vil sireli B0E33206 Police

numaral sigorta policesi bulunmaktadir,

Kani 41lay LFE T 1 [ TheD '3 5
mmmmm ile ||;mu|mh Germuesﬁrdhﬂ Dienetmier Haldunda Bilgi
S8z konusu parsel dzerinde Glnes Enerji Santralleri (GES) mevout olup bu sk ile ilgisi
bulunmamaktader.

Séz #nnusu deﬂerlm. GES prnjelm igin vapllmlsllr Faricll byir pm]e degerlemesi yaplimamigtir.

311 rii W lilik | Haklanda Bi

Saiz konusu parse| dzerinde GES'ler mewcut clup bu 51k ile ilgisi bulunmamaktadir,
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Agr, Tvl.irk.ll.'e nin D\uiu Aﬂa:ﬁ:m Eﬁlgesi"rl:le I;|u-lunan bir Hdlr Mlm Insmen sinirlart igerisinde bulunan &gn
Dag’'ndan almistir. 1834 yilinda bucak, 1869 yilinda ilge olan Agn, 1927 yilinda il olmustur. llin dogusunda
lran, kuzeyinde Kars, kuzeybatminda Erzurum, gineybatisinda Mus wve Bitlis, gineyinde Van ve

kuzeydogusunda igdir bulunmaktadar,

Adir I nidfusu: 507,789 °dir. Bu nifusun %59,7 251 sehirlerde yagamaktadir (2022 sonu). llin yoz élgimi
11.099'km2'dir. | de km2'ye 48 kisi dismektedir. {Bu say: merkez ilgede 83, Patnos'da 88°dir.} lide yillik
niifus % 0,14 oraninda azabmistir. Nofus artig oransen vilksek ve en digik ilgeler: Diyadin (% 0,67), Hamur
{-% 1,34). 04 Subat 2021 TUIK verilerine gore merkez ilgeyle beraber 8 lice, 12 belediye, bu belediyelerde

97 mahalle ve ayrica 563 kiy vardir,
Sugatai) Kyl GES Merkez] Fortuna Enerji | 6,00 MW
daki diger isanssz GESlar Cagill Firmalar| 16,00 |

n, lsletmadeki Giines Enerji Santralleri : 2 santral, 22,00 MWe

Merioez

Tutak Belediyesi GES Tutak Tutak Beledivesi 0,95 MW

3 |Taghicay Belediyesi GES | Taslgay | Taslcay Beledivesi | 0,50 paw
1= ¥apem Agamasindaki G Santralleri: 3

11,50 MW e

Agn llinde faal olan 2 adet toplamda 22 MWe giice sahip Glunes Enerjisi Santrali yer almakta olup 3 adet

toplamda 11,5 Mwe glce sahip santralin yvapimi devam etmekiedir.
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4.2 M amik larn rimenkul Piyasasamn Analizl, Mewcut Trendler ve Da ak Veriler

lie Bunlarin Gayrimenkuliin Deferine Etkileri
Bazi Ekonomik Veriler ve |statistikler
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Tirkiyve'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2023 tarihi itibaryla bir Gnceki yila gore 92 bin 824 kisi artarak
B5 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyon 734 bin 71 kigi olurken, kadm nofus 42 milan

638 bin 306 kisi oddu. Diger bir fadeyle toplam ntfusun %5010l erkekler, %49 9'unu B5e kadinkar
abusturdu.

A TUFE/Enflasyon Endeksleri;

TUFE yillik dagigim casnlan (%), Kasem 2024
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TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gore %2,24, bir anceki yilin Aralk
aymna gore %42.91, bir onceki yilin aym ayina gore 547,00 ve on iki aylk ortalamalars gore %6045
olarak gerceklesti. Bir Gnceki yilin ayni ayina gone én az artis gosteren ana grup %2624 ile ulastirma
oldy. Buna kargibk, bir Snceki yiln ayne ayina ghre artsin en ylksek obdugu ana grup se %9349 jle
efitim oldu, Ana harcama gruplan itibarmda 2024 vl Kasim ayinda bir Gnceki aya ghre en gok azalan
ama grup %-0,25 lke givim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2024 yil Kasim aymnda bir Gnceki aya gore
artizin en yiksek oldugu ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolsiz igecekier oldu. Endekste kapsanan 143
temel bashktan (Amaca Gore Bireysel Tiketim Sinflamas-COICOP 57 Diizey) 2024 wili Kasim ayi
itibariyta, 27 temed bagligin endeksinde diisis gergeklesirken, 10 temel baghdin endeksinde degisim
olmade. 106 temel baghfin endeksinde ise artiy gergeklestl. islenmemis gada Grinlerl, enerjl, alkoli
kckiber ve titdn ibe attin harig TUFE'deki dedisim, 2024 yh Kasim ayinda bir éncekl aya gore %1,54, bir
Gricekl yilin Arahik ayna gore %4228, bir Gaceki ywlin ayni ayina gore %45,68 ve on iki aylik ortalamalara
pore 360,56 olarak gerceklagti. (TUIK)
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A GSYIH/Binyiime Endeksleri;

GEYH bupteee hartard, . Goyrel: Temmur - Eviul, 2034

FeFH
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G5YH 2024 wh dgiinch peyrek ik tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin ayni
peyregine giee %2, 1 artt. GSYH'yi olusturan faalivetier incelendifinde; 2024 yili dglncu peyraginde bir
gnceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %9,2, finans ve sigorta faalivetleri %6,2, tanm
sekttrd %46, gayrimenkul faaliyetler %2.5, drin Dzerindeki vergiler eksi sibvansiyonlar 32,3, bilgi ve
iletisim faalivetlerl %2.2, kamu ybnetimi, egitim, insan saglif ve sosyal hizmet faalivetleri %1,9 ve
hizmetler %14 artti. Diger hizmet faaliyetier %24, sanavi sektde i %22, mesleki, idari ve destek hizmet
faalvetieri ise %03 azaldi. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlog GSYH zincirlenmis hacim
endeksl, bir onceki geyrefie gbre %0,2 azald, Takvim etkisinden armdindmeg G3YH zincirlenmis hacim
endeksi, 2024 yih tdeincl ceyreginde bir Gnoeki yilin @ymi geyregine gire %1,9 artty. Uretim yontemiyle
Gayrisafi Yurt Igi Hasila tahmini, 2024 yibimin Gglnch ceyreginde cari fiyatlarka bir Gnceki yihin aymi
gayregine gore %53 3 artarak 11 trilvon B93 milyar 252 milyon TLobdu. GSYH nin dglncd péyrek deger
cari fivatlarla ABD dolan bazinda 357 milyar 389 milvon olarak gerceklesti. Yeriesik hanehalklaninin
nihal tiketlm harcarnalan 2024 yilimia Golned ceyrefiinde bir dnceki wilin ayni geyrefine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak %3,1 artti. Devlstin nihai tiketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olusumu ise %0,8 azald,. Mal ve hizmet ihracati, 2024 yilinin Oglincd ¢eyreginde bir dnceki
yilin aymi ceyregine gire zincirenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalat %9,6 azalds, Isgici
ddemelerinin cari fivatlarka Gayrisafi Katma Deger igerisindeki payr gegen vilin Ggiincl ceyreginde
%31,9 iken, bu oran 2024 yilinda %36,4 oldu. Net isletme artsi/karma gelirin pay ise %47 8 iken %45,1

oldu, [TUIK)
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4 TR 10 Yillik Deviet Tahwili Degisimi;

Asagida werilen tablolarda gorildiifi Gzere rapor tarihi itibari e TR 10 wilik tabvil getirsi %30
bandinda, TR 5 ywillik tahwil getirisi %34 Eandinda, TR 2 yildlik tahwvil getirisi %42 bandmdadir. Grafikler
dzerinden gecmis donember incelendiginde bu oranlann ¢cok daha diglk dozeyde oldugu
goralmektedic. Tahwil getirilerinin son donemde yilksek seviyelerdeki seyir sebebi Gtke ekonomisindeki
enflasyonist ortanmy dizeltmek adina uygulanan veni ekonomi politikalandir.

[Grafik: Bloomberght.com}
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Met Kurumsal Gayrimenkul Defierleme ve Danigmanik &5,

A Referans Faiz Oran Degisimi;

TLREF Cvaiil

Tirk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orami, finansal tirev Oranlerde, borglanma araglannda ve cesitli
finansal sozlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak varkk veya karsilagtrma dlgoti oclarak
kuFiznilabilecek, Tirk Liras kisa vadeli referans faiz oram ihtivacn kargdamaya yanelik olarak
olugturulmugtur. Borsa lstanbul tarafindan yayimlanan Turk Liras Referans Faiz Oranlari uygulamasiyla
hazranmig yukandaki grafik yillara gore TR referans faiz oranlarin géstermektedir. TR yllik referans
faiz orani 2023 yili Ik yansinda %10 diizeyinde iken rapora tarihi itibari ile %49 civarindadir.

A TOMB Faiz Oran Degisimi;

|\|\HHI|:..._ HHM
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Torkiye Cumhuriveti Merkez Bankas: tarafindan aciklanan faiz oram 2010-2018 yillar arasinda
ortalama %5,0 - %7,5 arabginda degrsmekte iken 2018 Mayis ay itibariyle 520,00 seviyesi drerfering
kadar grkmig we 2019 Haziran aynina kadar bu seviyelerde seyrini sdrddrmistir. 2009 Temmuz ayindan
itibaren disis efilimi ile %8,50 seviyelerine geribemistiv, 2021 Evial ay) libari ile 38,50 sevivelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen ekonomi politikalanndaki degisiklikler ila
birlikte yiksalige gacmig ve %50 seviyesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ibe %50 seviyesindedir.
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4 Tiirkiye'de Elektrik ji Sektdrii Haklinda;

Tiirkiyve elekirik enecjisi tiketimi 2023 yilinda bir dnceki wila gibre %1,2 oraninda artarak 3352 TWh,
elektrik Gretimi se bir dnceki yla ghre %0.8 artarak 331,1 TWh ofarak gerceklesmistir.

Turkiye Whesal Enerji Plam calismasinin sonuglarina gire elektrik tiketiminin 2025 yilinda 380.2 TWh,
2030 wilinda 455,23 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulasmas: beklenmektedir,

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36.2'si kdmOrden, %21'i dogal gazdan, %19,3°0 hidrolik enaerjiden,
%10,3'G rizgardan, %6750 plnesten, %3.4'0 jeotermal enerjiden ve %3,2°s difer kaynaklzrdan eide
edilmikstir,

2024 il Ekim ayi sonu itibarnda dlkemiz kurolu gicd 114599 MW'a ulagmigtir.

2024 yili Ekim ay1 sonu itibarvla kurube gicimizin kaynaklara gbre dagimi; %28,1°1 hidrolik enerji,
%21.5'i dogal gaz, %19,1" komir, %10,9'u rlzgdr, %16,6's glnes, %1,5' jeotermal ve %2, 4'0 ise diger
kaynaklar seklindedir.

Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi dretim santrali sayim, 2024 yil Ekim ayi sonu itibanyla 32,003
(Lisanssiz santraller ddhil) yilkselmigtir. Mevout santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 69 adedi kamir,
365 adedi riizgdr, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi giines, 473 adedi ise diger
kaynakh santrallerdir.

4.3 Degerleme lslemini Olumsuz ¥Yénde Etkileyen veya Smirfayan Faktdrler
Degerleme tarihi itibariyle sireg tamambanana kadar gecen sirede, deferleme isleminl olumsuz

etkileyen veya siniriavan herhangl bir faktor almamigtir,

4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve Insaat Ozellikleri
A Santrallerin Gzellikleri;

1015 Numaral Parsel; Tapu kayitlarina gére 102252,69 m2 yiiz dlgime sahip clup peometrik olarak
amorf, topogafrafik olarak ise hafif egimli bir arazi yapsina sahiptir, Rapora konu Forfuna 3 GES,
Fortuna 4 GES, Fortuna 5 GES, Fortuna & GES, Fortuna 7 GES ve Fortuna B simll GES bu parsel dzerinde
yer almaktadir, **Deferlemeye konu santrallerin bulundugu parsellerin etrafinda tanm arazileri, bog
araziler, Murat Mehri ve Seyhan Cayi ver almaktadir. Parsel sinirlan beton direkdi tel Grgi ile gevrilidir,

Fortuna 3 GES

Mahallinde vapilan incelemede konstrikshyon lslerinin tamamiandi@, 325 Wp glclnde 3600 adet glnes
enef paneledinin (modll] yerlestinldifl, solar kablo baglantdannn yapildifs, 15 adet 66 kW glclnde
inwerter kutusunun bagh bulundufu, trafo kiskd, inverter kigkd ve DM binglannm yapih oldufiu wve
1170k\Wp/oo0kWe gliclindeki Fortupa 3 GES de faal olarak elektrik dretimi yvapeldi@ tespdt edilmigtir.

Fortuna 4 GES

Mahallinde vapilan incelemede konstriksiyon slerinin tamamlandif, 325 Wp glcunde 3600 adet gunes
enerji panellarinin (modil) verlestinildigi, solar kablo baglantilarinem yvapide, 15 adet 66 kW gliconde
inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kdgkd, inverter kBgki wa DM binalarinn yapilh oldugu we
11708W p/ 990k We glolndeki Fortuna 4 GES de faal olarak elektrik Gretimi yapibdig tespit adilmistir,

Fortuna 5 GES

Mahallinde yapdan incelemede konstriksiyon lerinin tamamlandsf, 325 Wp glbcinde 3600 adet glines
enerji paneflerinin (moddl) verlegtinildigi, solar kablo baglantilarinn vapddidy, 15 adet 66 KW glclinde
imverter kutusunun bagh bulundufu, trafo koski, mverter kiigkd we DM binalarnmin yamli olduge ve
1170k'Wp/990kWe glcindeki Fortuna 5 GES de faal olarak abektrik Gretimi yapildifs tespit edilmigtir,

Fortuna &6 GES

Mahallinde yapilan Incelemede konstriksivon isherinin tamamlandig, 325 Wp glicinde 3600 adet glines
enerjl panelerinin (moddl) yerlestinkdigl, solar kablo baglantlammnin yapibdifs, 15 adet 66 kW glclinde
inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigkia, nverter kigki ve DM binalanmin yapdi oldufiu ve
1170kWp/950kWe glclindeki Fortuna & GES de faal olarak elektrik dretimi ﬁyﬂl J!%'gﬂb!-ﬂlh'nn;ﬂh‘f MHLA
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Fortuna 7 GES

mahallinde yapilan incelemede Konstriksivon iglerinin tamamlandig, 325 Wp glcilinde 3600 adet glnes
enerji panellarinin (modil) yerlestirildifi, solar kablo baglantlanmin yagldgh, 15 adet 656 kW giictinde
inverter kutusunun baflh bulundugu, trafo koski, inverter kiskd ve DM binalanmen yapih oldugu ve
1170kWp 990k e glcindekl Fortuna 7 GES de faal olarak elektrik dretimi yapildif tespit edilmistir,

Fortuna 8 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstrisksiyon izlerinin tamamlands, 325 Wp glcOnde 3600 adet glines
energi panellerinin (modil) yvedegtirildigi, sofar kablo baglantilaninn vapidif, 15 adet 66 kW glcinde
inverter kitusunun bagl bulendugu, trafo kSskd, inverter koskd we DM Binalarmin yapil oldufu ve
1170k We/o00kWe gicikndekl Farfuna B GES de faal slarak elekirik Grotimi yagldefy tespit edirmistie.

4.5 Varsa, Mevcut Yapiyla veya ingaati Devam Eden Projeyle iIgili Tespit Edilen Ruhsata aykir Durumlara
lizks Bilgil
S61 konwsu parse| dzerinde bulunan GES projeler] yasal izinlere uygun olarak yapimastir.

4.6 ia td il h imar Kanunu'nun 21.nci Maddesi

Kapsaminda Yeniden Ruhsat Ahnmasini Gerektirir Degisiklikler Dlup Olmadig Hakkonda Bilgi
50z konusu parsel dzerinde GES'ler mevcut olup bu sik ile ilgisi bulunmamaktadir,

Rapora konu parsel Uzerinde halihazirda GES'ler bulunmaktadar.
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5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
LIDS Tamimil er Esagsr — Pozar

APazar degeri, bir varlik veya ydkimiohigon, uygun pazarlama faalivetier] sonucunda, istekl bir satic
v istekll bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekide ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikler, muvazaasiz bir glam e deferleme tarihi itibaryla el degistirmesinde kullamimas: gerakli
gorilen tahmini tutardr. Pazar deferinin tarmem asa@daki kavramsal cerceveye uygun olarak
uygulanmas gerekir:

{a) "Tahmini tutar” fadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varkk igin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir, Pazar degerl, degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar deferl tanimina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas fiyattor. Bu fiyat, satic tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyl ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fivatur. Bu tahmin,
gzellikle de satisla iliskili herhangi bir tarafga saglanmis Szel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi ozel sartlara veya kosullara dayanarak arttmbmig weya
araltilmug bir tahmini fivats veva sadece belirli bir malike veya abciya yinellk herhangl bir deder
unsurung kapsamaz

{b) “El degistirmesinde kullanlacak” Wadesi, by varli@n weya ylikimilHigln degerinin, onceden
belirlenmis bir tutar veva gercek satis fiyatindan zivade tahmini bir deger oldufu duruma atfta
bulunur. Bu fivat deferleme tarihi itibariyle, pazar degeri tansmindaki tim wnsurlari karslayan bir
islermdeki fiyattr;

(c] "Degerieme tarihi tibarnda” ifadesi degerin belidi bir tarih dibarmda belirlenmesini ve o zamana
Grgd olmasimi gerekiirir. Pazarlar ve pazar kosullan defiseblleceginden, tahminl deger baska bir
ramanda dofru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundugu
kogullari bagka bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibareyia yansitir;

{d) “Istekli bir alic arasinda® ifadesi alim niyetivle harekete gecmis olan, ancak roruniu kalmsg olmayan
bir aliti anlaming gelmektedie, Bu alic her fiyattan satin almaya hevesh veya kararl degildir. Bu alics,
var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi mdmkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan zivade mevcut pazar gergeklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satwn alir. Var
oldufu kabul edilen bir aho pazann gerektirdifinden daha yiksek bir fiyat Sdemeyecektir. Varkgin
mewcut sahibi ise pazan olusturankar arasinda yer almaktadir,

() “Istekli bir satws™ ifadesi ise belirki fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevout
parar tarafindan makul goridmeyen bir fiyatta isear etmeyen bir sabio antamina gelmektedie, [stekll
satcy, fivat her ne olursa olsun, varld uygun pazarlama faalivetler sonucunda agik pazarlarda, parar
sartlannda elde edilebilecek en yl fiyattan satmak istemektedir. Yarligm asil sahibinin gergekie kinde
bulundugu kosullar, yukarsda anilan sartlara dahil degildir, ¢Onkil istekli satio varsayimsal bir maliktir.

() “Muvazaasiz bir islem” fadesi, fivatin pazanin fivat seviyesini yanstmamasina veya yukseltmesine
vol acabilecek, Grnegin ana sirket ve baglh sirket veya ev sahibi ve kirac gibi taraflar degil, aralarinds
belirli ve &zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda vapilan bir islem anlamina gelmektedic, Pazar
deperi iglemlerining her birl bagimsi olarak hareket eden iligkisiz taraflar arasinda vapildefs varsayilir,

(g} "uyvgun pazarlama faaliyetlerl sonucunda”™ ifadest, varh@in pazara gkarbilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar defiert tanimima uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satilmag
olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en ivi fiyats elde
edecegi en uygun yéntermn oldugu kabul edilir. Varlgm pazara cikartilma siiresi sabit bir siire olmaiap,
varlgin tirine ve pazar kosublanina gore degisebilir. Burada tek kriter, varlgin yeterli sayda pazar
katiimosinin dikkatini gekmesi igin yeterli sire taninmas g«er‘emlhﬂlﬁlr.r&lt!:ﬁﬁlﬂﬁﬂﬁﬁ]'”—
FGER e _..:..-.n.-.:la-.n
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[k} “Taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmelari” fadesi, istekli saticimin ve istekli alicinin
degerleme tarihi itibanyla pazann duramu, vardigin yaps, Szelliklerd, fiili ve potansivel kullanimban
hakkinda makul dicilerde bilgilenmis olduklarini varsaymakiadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi,
islende kendi igifi konumlan agsimdan en avantajh fivati elde etmek amacrla basiretli bir sekilde
kultandiklan varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajiyla degil, dederiemes
tarihi itibarwla pazar sartlan dikkate slmarak degerlendirilir. Ornegin fivatlarin ddstigi bir crtamda
ancekl pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varlikianni satan bir satio basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumiarda, pazariarda degisen fiyat kosuflan altinda varhiklann el degistiritdign diger islemler
icin gecerli oldugu gibi, basiretli abcilar veya saticlar o anda meveut en iyl pazar bilgiler dofrultusunda
hareket edeceklerdir,

i) “Zorlama attinda kalmaksein® ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmig olmakszin veya bask
altinda kalmaksizm bu lglemi yaprma niyetlyle harekete pecmis almasider.

A Pazar defieri kawrami, katsimerann azglir oldugu agrk ve rekabetci bir pazarda pazarhik edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varlgin pazan, uluslararas weya verel bir pazar olabilir. Bir pazar cok
sayida ahci ve satiodan veya karakteristik olarak sinirh sanda porar koblmosndon olugabilic, Varkgin
satiza sunuldugunun varsawldid pazar, teorik olarak el degistiren vorhdin normal bir sekilde el
degitirdigi bir pazardir.

A Bir varlidin pazar degeri onun en verimli ve en i kullanimeni yanseter. En verimli ve en iyi kullanm,
bir varli@in potansivelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karll olan en yiksek dizeyde
kultamimidir. En verimli ve en iyi kullanm, bir varligon mevout kullaniminm devami va da alternatif bagka
bir kullarm olabiliv, Bu, bir pezar katdmcsiom varelk igin teklif edecedi fivati hesaplarken varlik icin
planladigi kullamima gore belirenir,

A Deferleme girdilerinin yapisinm ve kaynafinin, sonucta dederleme amac ke ilgil olmasi gereken
deger esasini yansitmas: gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amacnda, pazardan thretilmis
veriler kullaniimak sartwyla, farkl yvaklasimlar ve yontember kullanufabilir, Pazar yvaklagims tamim olarak
patardan toretilmis girdileri kullanir, Gelir yaklagimin kullanarak pazar deferini belirlemek igin,
kotimcilor tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlanin kullamimas) gerekll gdriimektedir.
Malivet vaklasimin kullanarak pazar degerinl beliddemek igin, esdeger kullarmima sahip bir varlgn
maliyetinin ve uygun asinma oraminin, pazar esash maliyet ve asmma analizleriyle belirkenmesi gerekii
garifmektedir.

A Degerlemasi yapilan vorlk icin mevcut verilere ve pazaria ikskili kogullara gire en gecerl ve en uygun
degerlermne yinteminin veya yintemlerinin tespit edilmesi gereklr. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde edilmig verilere dayanmas: halinde, kullanilan her bir yaklagimin veya ybntemin, pazar
deger tle gl bir gosterge saglamasi gerekill gdrdimektedir,

A Pazar deferl bir varlidin, pazardaki diger aliclann elde edemedigi, belirli bir malik veya aho igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Bayle avantajlar, bir varfigin fiziksel, cofrafi, ekonomik veya
vasal zelliklariybe fliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir taribte belirli bir istekli alvcmin degil, herhangi
bir istekli bir alwinin oldugunu varsaydigindan, buna benzer tim deger unsurlarinm gde ard edilmesini
gerektirmektedir,

Dejierdleme Yéntemler

Degereme yaklagimlannin uygun ve degerlensn varlklanmm icerigi e iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asafida tanimlanan ve agiklanan dg vaklagim degerlemede kullanifan temel vaklagimiardir.
Bunlann timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktader, Temel
degerleme vaklasimlanna asafida ver verilmektedir:

[A) Pazar Yaklasimi  (B) Gelir Yaktasime  (C) Maﬁzlﬂmﬁfﬁ AL QL Ir:“ s .'F _
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Bu temel degerliemea yaklasimianinm her biri farkh, ayrintith uygulama yéntembering igerir.

Bir varhga iliskin degerlerme yaklagimlarimn ve vantemberinin segiminde amag belir durumlara en
uygun yontemin bulunmasider. Bir yanternin her duruma uygun almas: 56z konusu degildir, Secim
sirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate almir:

L

[a) degerleme gdrevinin kogullan ve amao ke belifenen uygun deger esas{larjl ve varsayilan
kullanmmilarh, [b) clasi degerleme yaklagimlannm ve yontemlerinin gocld ve zayf wonleri, [c) her bir
yontemin varh@n niteligi ve ilgili pazardaki katilimolar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve yantemlar
bakimindan uyguniugy, [d) yontemiler)in uygulanmas icin gereken glvenilic bilginin mevcudivetl,

5.1 Pazar Yaklagimmi

s lein Bu Yaklasimin Kullandma

Pazar yaklasimi varlidin, fiyat bilgisi elde adilebilir olan ayni veya karsilastinlabilic [benzer) varikloro
karsilastiriimas: suretivle ghsterge niteligindeki degerin belidlendigi vaklagimi ifade eder, Agageda yer
verilen durumiarda, pazar yaklagiminin uygulanmas: ve bu yaklagima Gnemli ve/veya anlamb agirhk
verilmesi gerekli ghnilmektedic; [a) degerleme konusu varlifin deger esasina uygun bir bedelle son
dénemde satiimig olmass, [b) degereme konusu varlifin veya buna dnemli Slghde benzerlik tagiyan
varliklann aktif olarak isterm gbrmesi ve/veya (c] Gnemli digide benzer varhiklar ile igili sik yaplan
vefveya giincel gbzlemlenabilir islemlerin sz konusu olmas,

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varh@in tipatip veya Snemli dlclide benzeriyle iliskili olmamasi halinde,
degerfemeyl gerpekiestivenin kargdastinlabilic varkklor lle degerleme konusu varikk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerliklerin ve farkhiklarin karsitastrmall bir analizini yapmas: gerekir. Bu karsilastirmal
amalize dayali dizeltme yapilmasma genelde ihtiyag duyulacaktic. Bu dizeltmelerin makul olmas: va
dederlemeyi gerceklestirenierin dizeltmelerin gerekceleri ile nasil sayisallaguinidiklanina raporlarinda
yer vermeleri gerekir, Pazar yaklagiminda geneliikie her birl farkh carpankara sahip kargdagtindabilic
varhklardan elde edilen pazar carpanlan kullanilr. Belirlenen araliktan uygun carpanm segimi niteliksel
vie nicelikse] faktorlerin dikkate alindif bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

i Edilen Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin a

Piyasadan toplanan baz veriler degerlendirildiginde, farkh lokasyon ve Gretim kapasitesinde satista
clan bazi GES bulundugu géelemlenmigtir. Yaplan incelemeler neticesinde belirlenen satig fiyatlanm
etkibeyven birgok unsur tespit edilmigtic, GES yatinm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrigat ve
dormammbar yer alirken proje agamasmda sates yamlan santrallerde bagwuru, harg, yasal prosedir
harcamalari, vergi ve KDV, satici komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir.

Ayrica, kurulu olan bolgenin gines isimm miktannem yoksek olmass, kullamilan modilfpanelierin viksek
teknoloji ve werime sahip olmasi, baglanti anlagma tarihi, deviet alim garantisl durumu, wllik
operasyone gider durumu, baglants uzunlugu/uzakhigi, tesisin bakimle olma durumu gibi bircok faktdr
pivasadaki sates rakamlarinda farklilik yaratmaktadir, El defistirme de ise satiga nivethi sirketin zerinde
bulunan kisa ve wrun vade yikimbalikleri, borg durumu, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
blirld sorun ve sorumiulugun devrediime durumu da ciddi etki yaratmaktadir.

Yukarndaki agiklamalar ibe sekt@rde GES icin yaplan malivet caligmalan, akademik calismalar, dike ve
uluslararasi pivasa degisimieri, istatistikler bir bitin olarak degerlendirildifinde ortalama teknoloji
makine ve ekipman ve donamima sahip ortalama bir arazi milkivetli eksiksiz ve standart saydabllecsk
diger etkenberi iceren 1w kurulu gic kapasiteli santrabin pliyasa degeri degiskenlik gdstermektedir,
Diger taraftan pivasada sik el defiistiren ve esasen alim-satim piyasas: olugmamig bir varlik grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral kghn Pazar Yaklasim dogru secim olmayacagindan Gelir Yaklasom
degeriemede esas alimmigtir
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5.2 Maliyet Yakiasimi
A Mali Yaklasimam

Medeni

me Icin Bu Yaklasimin Kullamima

Maliyet yvaklagirm, bir abcenim, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler soz konusu
almadikca, belli bir varik iin, ister satm alma, isterse yapim yoluyla edinibmiz olsun, kendisine esit
favdaya sahip baska bir varli elde etme malivetinden daha fazla ddeme vapmayacagr ekonomik
llkesinin uygulanmasyla ghsterge niteliindski deferin belirlendil yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir
varigin cari tkame maliyetinin veya veniden Gretim maliyatinin hesaplanmasi ve fiziksel borulma ve
diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylannim diislilmesi suretiyle gisterge nitelifindeki deger
belidenmektedir, Asageda ver verilen durumlarda, malivet yaklasiminin uygulanmas ve bu yaklagima
anemli ve/veva antamh agiclik verilmes| gerekll gordlmektedir: [a) katilimcilarin deferleme komusu
varlikla Gnemll olgdde ayni faydaya sahip bir varl yasal ksdlamalar olmakszin yeniden
clusturablimes| ve varli@m, katihmolann degereme konusu varl bir an ewwel kullanabitmelen icin
anemli bir prim Gdemeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir sirede yeniden
olusturulabilmesi,

(b} varhigin dogredan gelir yaratmamas: ve varlgin kendine Gzgi niteliginin gelir yaklagimin veya pazar
yaklagimini olanaksiz kirmas veSveva (c) kullanilfan deger esasinin Temel olarak ikame degeri drnedinde
oldufiu gibi lkame mallyetine dayanmas.

Belli bashi Gc malivet yvaklagimi yGnteml bulunmaktadir: (a) ikame maliyeti yontemi: gdsterge
nitelifindeki degerin esdefer fayda saglayan benzer bir varh@n malivetinin hesaplanmasiyla
belirlendigi yontemn. [b) yeniden Gretim maliveti yBntemi; gbsterge niteligindeki deferin varlfin
aynisimin Gretilmaesi igin gerekli ofan maliyetin hesaplanmasiyla belickendigl yontem. (€} toplama
yontemil: varlifin degerinin bilegenlerinin her birinin deferl toplanarak hesaplandifi yontemdir.

Gines Enerji Santrali vaprminda bircok farkl kalern malivet olusturmaktader, Genel olarak maliyete
konu unsurlar azagidaki sekildedir. Her bir asama kendi igerisinde ¢ok detay ve tercihe ghre farkh
makvetler banndirmaktadir,

1.Asama

Uygun arazi belirlenmesi ve arazi maliyeti

Arazi firibilite caliymas: igin yapalan harcama

Gerekli yasal izinler ve uygunluk igin yvapilan harcamalar
imar plami igin vapilan harcama

Bu asama dahiinde alugabilecek difier masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderlerl gihi]

2. Asama

GES igin gerekli tim makine-ekipman ve donanim igin yvapilacak maliyetler

Yazilimsal harcamalar

Baglanti icin vapilacak harcamalar

3. Azama

Egrtim, i5 glvenligi, scilik gibd harcamalar

sGK, Sigorta ve/veya garanti uzatim harcamalan

Sozlesmelerden dogan damga vergileri

Santral gewvresi diuzeni (peyzaj, cit, tel drgl vb._..]

Mihendislik vefveya darmsmanlik giderleri

4. Asama

Kabul sonras faaliyete devam edebilmek icin gerekll bakim vb maliyetler- HET K s
On gorilemeyen difer harcamalar 5t
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» b B Projelendirme, fizibilite ve etki faktdrierinin belidenmesi, malzeme segimi, arazi- bedeler,
kEurumilara yapilacak ddemeler, tim mihendislik islemlerinin maliveti, bakim onanm masraflar, sigorta
islemleri, dagtim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktdrler gene!l malivet/kurulum Ealemlerin
olusturmaktadir

Yapilan arastirma ve Incelemeler, plyasa verileri, akademik cahgmalar neticesinde ortalama 1 Mwp
gliciindeki GES igin 1.2 Milvon 5 — 1.5 Milvon 5 malivet olustugu gzlemlenmistic. Bu malivet icerisinde
yukarda bahsedilen tlim asamadaki kalemler bulunmaktadir.

Burada tek bir yerde birden ¢ok Mwp giiciinde santral olmas: maliyetieri disiricd bir etkendir, Yillar
gectikpe veni teknolojiberle birfikte deelfikle donanmsal malivetlerde bir diigig gozlemlenmekle birlikie
daha ¢ok wverim artinlmasing yénelik ar-ge calgmalan da eskive oranla ekstra maliyetier
yaratabilmekiedir.

Donammsal Urunler haricinde piyasada GES projesi Kin uygunluk werilen ve thm yasallign saglanan
projeler icin ise lisans bedeli seklinde aynica badeller istenmektedir.

Talep sahibinden temin edilene belgelere gore; Rapora konu santrallerden Fortuna 3 GES, Fortuna 4
GES, Fortuna 5 GES kin kurulum dénemi olusan 11.045,667,00-TL (KDV harig) tutarmdaki making-
techizat i Finansal Kirslama A.5. tarafindan finansal kiralama yoluyla temin edilmigtir. Fortuna 3 Enerji
A%, Fortuna 4 Enerl A5 ve Fortuna 5 Enerjl A.5. e |5 Finansal Kiralama A.5. arasindaki Finansal
Kiralama sozbesmesi 20,12.2019 tarihinde imzalanmustir. Maliyetlerin oustugu 2009 yili Aralik ay
ortalama dolar kuru 1 USD = 5,B462-TL'dir. Buna gire dolar{UsSD) cinsinden olusan maliyet
1.885.375 49-USD dir.

Rapora konu santrallerden Fortuna & GES igin kurulum dénemi olusan 3.900.141 54-TLIKDV Harig)
tutarindakl makine-techizat ks Finansal Kiralama A% tarafindan finansal kiralama yoluyla temin
edilmistir. Fortuna & Enerfi A.5. ile I5 Finansal Kiralama A.5. arasindaki Finansal Kiralama sézlesmesi
18.11.2019 tarihinde imzalanmgtir. Malivetlerin cfustugu 2019 il Aralik ayi ortalama dofar kure 1
USD = 5,8462-TL'dir. Buna gore dolar [USD) cinsinden olugan maliyet 667,124,20-U5D"dir.

Rapora konu santrallerden Fortuna ¥ GES we Fortuna B GES igin kurulum dénemi obusan B.631.746,46-
TL{KDV Harig) tutanndaki makine-techizat is Finansal Kiralama .5 tarafindan finansal kiralama yoluyla
temin edilmistir. Fortuna 7 Enerji A.5. ve Fortuna 8 Enerji A5, ile ks Finansal Kiralama A.5. arasinda
Fimansal Kiralama sGzlesmesi 10,10, 2013 tarihinde imzalanmastir. Malivetlerin olustugu 2019 Aralk ay
ortalama dolar kuru 1 USD = 58462-TL'dir. Buna gore dolar [USD)= cinsinden olusan malivet
1.476.471,29-UsD'dir.

Degerleme konusu olan Fortuna 3 GES, Fortuna 4 GES, Fortuna 5 GES, Fortuna & GES, Fortuna 7 GES
ve Fartuna GES igin kurulug dénemi toplam maliyet tutar KDV harlg 23.577.555,00-TL olarak
gerceklesmistir. Gerceklesen maliyetin dolar (USD) karsiligs 4.032.970,38-U5D"dir. Maliyet kalemleri

ekie sunulmustur,

**Degerlemeye konu santrallerin finansmami igcin finansal kiralama ([leasing) yolu kullarilmisg
pldugundan daolays malivet kalemlerinde KDV muafivetinden yararlandmistir,

[Malivet hesaplarinda birim degeder firmanin tarafimiza gondermis oldufu maliyet tablolan dikkate
abnarak tespit edilmisti. Malivet kalemlerinin goeuktifi detay liste raporun ekler kisminda
mevcutiur)

N h-!-'T KURUMEAL EAYRIMEMELIL
REGERLEME VE DATEMAMLIM 4.5
Erdyrt Hh §irr Ba B 1T i bor i M FARUA

l-Faxds

pul ¢
r Zafiriny 1l e

Tk 317 A%
. W roipd com
| ThaHis Mo FARAIE Maiils Mo 3801050
Maline eyt Daimsi 231 084 S5

= = S "

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleame ve Damsmanhk A.5 22|

s FIERT |



Galir yaklagimi, gosterge nitelifindeki deferin, gelecekteki nakit akislanmin tek bir carl degere
donistarilmesi ile belirlenmesini saglar, Gelir vaklagimmda varhifin defer, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akiglannin veya maliyet tasarruflanimin bugdnkl degerine dayanmilarak tespit edilir.
Asafida yer verilen durumlarda, gelir yaklassmimin uygulanmas) ve bu yaklasima Gnemli ve/weya
anlamli agerlik verilmesi gerakli gordlmektedir:

(a] Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilwmcinm gozivle degeri etkileyen cok dnemli bir unsur almasi,
[b) Degerleme konusu varlikla igil gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasima digkin makul tahminker
meveut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmass,

- indirgenmis Nakit Alostan (INA) Yontemi;

M yénteminde, tahmini nakit akislan degereme tarihine indirgenmekte ve bu islem varidin buglnki
degeryle sonuglanmaktadir.  Gelirlerin - getirisi | kapitalizasyonu  (indirgemesi] olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmirli veya sonsuz dmirld voriklacla ilgili ban durumlarda, INA, varlidin
kesin tahmin sdresinin sonundaki deferi temsi eden devam eden deferi igerebilie, Difer duremlarda,
vorldin degeri kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden de@er tek bagmna kulfanilarak
hesaplanabilir. INA yénteminin temel adimlan asagidaki sekildedir:

{a) degerleme konusu varhigin ve degerleme girevinin nitelifine en uygun nakit akisi thrinin secilmesi
[Grnegin, vergi Gncesi veya vergi sonras: nakit akislan, toplam nakit akistan veya Oz sermayeye ait nakit
akislar, reel veya nominal nakit akislan vb.}, (b} nakit akeglarinin tahmin edilecedi en uygun kesin
siirenin varsa belirlenmesl, [c} s62 konusd slre igin nakit akis tahminlerinin hazirlanmas, (d} {varsa}
kesin tahmin sdresinin sonundaki devam eden degerin de@erleme konusu varllk igin uygun olup
olmadiginin; daha sonra da, varbgin nitefigine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e} uygun
indirgeme araninin belidlenmesi, (f] indirgeme oranimm varsa devam eden deger de dahil olmak Gzere,
tahmini nakit akislanna uygulanmasi seklindedir,

- Direkt (Dofrudan) Kapitalizasyon Yéntemi:

Tum risk veva genel kaprtalizasyon oraminin, temsili tek bir dénem gelirine uygulandig yontemndir.
Gayrimenkulln o donem igin [wil] Gretecegi net gelirin, gincel gayrimenkul piyasas: kosullanina gére
olusan bir kapitalizasyon oramina bélinerek, tasinmaz degeri hesaplanr. Bu kapitalizasyon orani,
birbirine emsal gayrimenkullerde sate ve gelir seviveleri arasindaki iliskiyle belirbenebifiv, Burada Net
Gelir kavramina dikkat edilmefidir, Tom kaynaklardan elde edilecek gelirleri iperen midfkin potansiyel
brat gelir ve bundan beklenen bogluk/kaviplanin arindinidef efektif brot gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faalhvet giderlerl ile diger harcamalardan anndidmas: ile net faaliyet gelir elde edilmelidir.
Potansivel Brit Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilir tdm birimlerinin kiraya werildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutanidir

+ Toplam yillik potansiyel gelir / Kapitalizasyon orani = Deger

—
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= URETin VE GELIR

562 konusu santraller elektrik Gretimine 2020 ilk ceyrefinde baslamistir. Nakit girisine konu kazanclar
yilltk ortalama dretim [Kwh/Yil} miktan projeksivonu ve KWh basi ortalama birim fivat esasina gore
yaplmigtir.

Projeksivonda yillara gére befirlenen dretim miktarkan hem santrallerde gercekiesen Gretimler hem
konu santrallerin bulundugy lokasyonda bolgenin gunes wimm miktarlan hem de panel ve difier
teknolojik gerecler kin yvapilan vernim ve performans artirsc bakim ve Ar-Ge galismalan dikkate alinarak
balirlenmistir.

Santrailerin faalipette oldugu sirece Orettikberi elektrik miktan, uzun vadede olusacak nakit akislar igin
saglkh bir veri saglayabilmektedir. Bunun vaninda konumbu oldukian bélgenin inm miktarlar da
{Kwh/m?} dikkate alinarak hesaplama olugturulmugtur

Bolge wimim rmiktarlar projeksiyonu asafida belirtiden kurum ve kurulugliardan edinilen glince! bilgilere
gore incelenmistir.

L Enerji we Tabii Kaynaklar Bakanhfi-GUnes Enerjisi Potansiyeli Atlasi GEPA (Referans:

WWW. gepa. enerji.gov tr |

ii.  Global Solar Atlas (Referans: weew globalsolaratlas,info )
fii. Avrupa KombByonu —  Fotovoltalk Cofirafi  Bilgl  Sktemleri  (Referans:  woww.
h Jifre jrceceu 8l toolsfend |

Santrallerde gergeklesen Oretim miktarlar ve diger referans sinem miktarlan neticesinde villara yayvgin
olarak INA tablosunda wil bazinda ortalama bir dretim miktan projeksivonu ongorilerek hesaplama
yvapilmestir. Gergeklesmesi beklenen bu Gretim miktarlar gerek elde edilen veriler gerekse de kiiresel
sinmaya bagh imm miktarndaki artig, gineslenme siresl vb unsurlar lle yllar igindeki teknelojik
gelismeler s inda Uretimde saglanacak verim artisi anlaminda dissal etkenker ve santrallerin dizenli
bakim, onanm ve kontrodl sayesinde degradasyonu (Fotovoltaik verim kaybi) azaltma gibi igsel
etkenler percevesinde degerlendirilmigtir.

Santrallerin Gretim miktar basma kazanglanm belirleyen birim fivat, santralin yasal olarak Kuruldugu
samanda tesvik alip almadifina, YEKDEM dahilinde olup olmadgina, EPIAS pivasa takas fiyaty (PTF)
geligimi, ulusal ve ubuslararas: enerfi phyasasi beklentlleri gibl unsurlar barindirmaktadur.

F GIDER

Bir santralde dretilen elektrik enerjisi dretildigi yerden tlketildigi noktaya tasinmas gerekir. Uretilen
glektrik, iletim hatlarnda [TELAS = Tirkiye Elektrik lletim A%) yerlesim birimierinin ve sanayi bolgelerinin
yakinina ulastinkr ve daha sonra dagitim sebekesi Gzerinden kullanicilann hizmetine sunulur, Sz
konusu santrallerin de EPDK tarafindan danemsel (Ug ayda bir) apkladeg “Oreticiler igin Veris Yaninde
Tek Terimli Dagitim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere iliskin Tek Terimli Dagitim Tarifes!” baghklannda
wer alan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullansdmestar,

Bir diger gider kabemini obusturan unsur ise isletmenin operasyonel malivetl (OpEx) dir. By malivet
kendi Igerisinde, santralin faal jekilde elekirlk Gretebimek adina uUreficinin katlandgi unsurlar
icermektedir. Bunkar genel olarak; teknik ve givenlik persanel giderleri, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik yazidim masraflan vib.
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& MNakit Akig Tablosunda Kullanitan Veriler ile Difer Varsayim ve Kabuller

1. Degerleme perwyodu yillik bazda ve her yil donem sonunu gosterecek sekilde olugturulmugtur. Tablo,
santrallerin yasal olarak elektrik Uretimine gecmesinden itibaren 49 yi sdre esasina gdre hesaplanmigtir.
Bu sire belifenirken dzallikle ki durum dikkate alinmigtir.

Birincisi, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullammina iligkin Kanun™ un
Ugiinch Balim Madde-6 (Degigik:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir, Burada, “Lisanssiz uretim
faaliyeti kopsamindoki tesisler icin on yillk sdrenin bitiminden itibaren lisans siresi boyunce elektrik
plyasosinda oluson sootlik plyosa tokas fiyatinm plzde on besinin YEK Destekleme Mekonizmasing kotk:
bedell olorak Gdenmesi koswluyla lisonsh Uretim fooliyetine gecilmesine fiskin ve/veya lisanssiz (retim
[foaliyeti kapsaminda biretilen ihtiyog fozias elektrtk enerfist igin, elektrik pivasosinda oluson pivasa tokos
fivabu gecmemek Grere uypguionocek fiyot de wygulomaya iliskin wswl ve esosior Cumburbaskant
torafimdan belilenic,™ Bu ise, lsanssz sekilde elektrik Gretimi yvapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 yil slire boyunca elektrik Gretim hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir.

Ikincisi ise, Gretimde kullandan gines panellerin kullanim siiresidir. Panel dreticileri, Gzellikle sigorta
islemleri gergevesinde paneller igin bir performans garantisi siiresi tayin etmektedis, Bu garanti siiresi
genel olarak, laboratuvar ortaminda wverim kayb &n gorilerek yapilan ¢algmalar neticesinde
belidenmekiedir, Glndimiliz plyasa sartlannda 25 wil odarak dn gordlen performans garantisl siresi
sonunda o ginkd teknelgjiyle Oretilen ortalama bir gines panelinin yaklasik %90 seviyesinde verimle
calizabilecegi belirtiimektedir. Buradaki dnemli nokta, panellere tayin edilen garanti siiresinin yaklasik
25 wil oldugu, ekonomik Gmriingn 25 yil elmadigidic, Halibazirda 50 widir hala calgan ve elekirik Greten
panellerin varhg bilinmektedic, Yiksek teknoloji ve dizenli bakim ke paneller daha uzun yllar dretimde
kullamlabilmektedir, Bu sebeple paneller icin ekonomik Smir 50 yil alinabilmektedir.

=» INA tablosunda projeksivon siiresi olarak kabul edilen 49 yvilhin daha saghkl bir sonug vermesi amaciyla,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edilebilme imkin, yllar icinde olusabilecek kayip-kagak
durumu da giz onine abnarak, Oretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 Mwp kurulu gice sahip
santral igin buginkl yamlacak malivet, panel yenileme mabiyeti olarak eklenmistir. Boylelkle
kismiilatifte, bir panefin toplam kullanim dmri de 49 yili bulmanms olacaktir. Bu sebeplerden &tird INA
tablosu 49 vil sdreyle (yasal Gretim baslama tarihi itibariyle} olusturulmustur. Sire icerisinde isletmenin
devredilmedigifel degistirmedigi ve siire sonunda faaliyetin sonlanmayacagi [Gretim lisans sireleri
uzatimi yapilabilmektedir.) kabuld ile nakit akistarnin bogiinki deger toplamma herhangl bir
lisans/kullanmm hakki eklenmemis, sadece Artik Defer [Terminal Defer] eklenmistir.

2. Santrallerin willik ortalama Gretim projeksiyonu 3 farkl referans ve gergek dretim verilerinin teyidi ile
belirlenmistir. Projeksivon her yill igin sabit ve 11.000.000 kWh/Yil clarak hesaba abnmis, bu miktar
Uzerinden kayip [degradasyon) hesaplanmistir. Projeksivon siiresince olusan ortalama Gretim miktan ise
yillik 10.696.536 kWh seklinde olusmustur. Bu miktar willara yaygin beklenen ortalama Gretim miktanm
temsil etmektedir.

— 1 Kewp B sra Fillik sarstrallerin Toplam Projeksivana [aes Ortalama
Girtalama Uretim Ilcu.'r'l.l"l'll Faml GUol M) Toplam Uretim [Kwhnlh
1L.Glnes Erer s Pofansiyed atlas {GEPA} 1575000 11056 500
I Glohal Solar Aita 1 557 G0 — 10530540
IMHMM Y-S5 [ECFV GE) 1567 D00 702 11.000340
l-ﬂﬂﬂmt Mr::lllhu-n ﬂrl-'lllli I-E‘.'rl JaT 100500000
E — B 1 I— |_': =
b | -
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3. Hem panel dretici firmalardan alinan bilgier (yillik ortalama maksimum verim kaybimin %0.2-%0.4
olacagl] hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararasi bazda yapilan arastirmalar incelendiginda,
firmanin 582 konusu santrallerin yillara sair Grettikleri elekbrik miktan ve wllik goziembenen
degradasyonuna bakildiginda kafitell malzeme kullanirme, duzenli bakim-onanm ve verim ariric
caligrmalar savesinde 25 yillik stirede yillik ortalama verim kaybs her yil icin 20,2 {Binde ki) olarak kabul
edilmigtir, Projeksiyon siresince tesistek| tim paneller 25 yilda dedistirilecegi on gorilerek oyl itibariyhe
degradasyon tekrar %100 drerinden baslatifarak sonrast igin %0,2 kaysp hesapla devam etmisgtic,
Panellerde verim kaybs yani degradasyon; ortam sicakl, kuweetli riizgdr, nem miktan, toz ve kidenme
durumu gibi uzun yillar iklimsel ve doga varvasyonlaning maruz kalmalan sebebi ile olugmaktadir. Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mimkin olmamaktadie, o gindn ve amn kogullan, kaliteli malzemenin
varligh, duzenli bakim-onanm, di etkenlerden koruyucy onlemler gibl her tdrkd calisma verim kaybani
pok aza Indirecek faktdrierdir, Aynica unutulmamahdir ki, verim kaybi olussa dahi, projeksiyonda yllik
elektrik Gretimi artiginm verim kaybindan yiksek olmas, yvillik Gretim miktannda kayip yasatmamaktadir,
Uluslararas: capta yapilan bazi arastirma ve yazilan makalelerde gok degisik cranlarda degradasyon
oranlari bulunmakla birlikte bulunan oranlar, Greticilerin garanti siresince verdikleri orankarin cok
altinda gerceklesmigtin

4. Santral 10 yillik alm garantisi YEKDEM kapsaminda olup baglange; itibariyle santrallerin belirli fiyattan
glektrik alim garantisinden faydalanacag son tarih 2028 yilidir, Bu tarihe kadar belirlenen birim fivat olan
0,133 USDEwh (13,3 USD Cent/Ewh] Gzerinden hesaplama yapilmustir. YEKDEM sonrasi ise bu santralin
irettigi elektrikten Kwh basina her yil bazinda bir Gnceki yila gare %1,0 artis 6n ghrisiyle degisen birim
fiyat hesaplanmistir. Projeksivon siresi olan 45 yilin kalan 44 yili igin ortatama birim fiyat ise 0,158
LUsSD/Ewh karsilik gelmektedir,
Bu birirm bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan agiklanan Plyasa Takas Fiyat (PTF) verileri, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminteri, Ulustararag venilenebilir ener]i ajansi verileri, ulusal ve uluslararas: dizeyde enerji
ekonomisi gbriinimd, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji sanl.ralla‘l_‘_tegu'il;_ we destekleri, N
karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim ﬂzﬁmehmfﬁmﬁm&fw& ML }
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yapilan galismalar, doviz kurunun elektrik friyatma vansimas:, elektrik fiyvatlanmnm arte, fosH yvakit kaynakh
enerji Gretiminin yoksek maliveti ve ulagimindaki zorluklar, enerji sibvansivonlarn, enerjide diza
bagimbibgin azaltilmas politikas, niifus artigivb, bir gok igsel ve digsal etkenler neticesinde alem garantisi
stresi sonras: iNA tablosundakl projekslyon stresi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) artis olacag
kabuliyle hesaplamalar yapiimistir. Bu oran hem uzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun [%2,0-
%2.50) hem dlkemiz yillik enerji tabebi oranmim (%3,50-%4,0) hem dogalgaz 10 willik fiyat endeksi yillck
artis oraninin {%3,0-%3,50] hem de diger emtia ve yakit oranlarinin yillik bazdaki artis oranlannin altinda
birakilmestir,

PTE, yani plyasa takas fiyatinin glines enerjisi santraller igin dnemli olan noktas: suder: EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendifinde gunes enerjisinden faydalamlan zaman dilimlerinde
elektrik fiyvatimin pik yaptifi ve yiksek rakamiaria satildig saatber giindiiz vani bu santrallerin elektrik
lrettigi gineslenme saatleridir. PTF ise giiniin 24 saatlik ortalamasin almaktadir ki GES'ler igin ayrica bir
PTF hesaplanmig olsa elektrik Grettiklern saat ortalamasindaki fiyatlar belifenen b ortalama PTF
fivatlarmin dstinde kalacakbr, Bir dider deyisle, HES, RE5, Biyokitle gibl 24 saat esasina gire galgan
venilenebilir enerji tantrailerinin de PTF ortalamasinin bir miktar aitinda kalabilecedi sdoylenebilir,
Glndmdzde PTF rakamlan USD bazinda devlet alim garantisi bedeli olan 13, 3 USD Cent/Kwh'i cok Ostine
grkmus durumdadir. lginde bulundugumuz il dahil PTF aylik ve villik ortalama birim fiyatlan TL ve USD
bazinda asagidaki gibidir,

TEIAS tarafindan wilhk olarak haziclaman ve 2021 yils igin yayinladsd istatistiklerde, Tarkiye'de Brit
Elektrik Takebi geligiminin son 10 yilina bakildfinda ortalama yillik bazda %3 5-%4,0 aralifinda bir artig
gorilmektedir. Bu artigin projeksiyon yillannda daha yiksek bir oranla artacag disiniimelktedir,
Bununla birlikte elektrik lretiminde biyik paya sahip kbmiir ve dogalgaz fiyvatlanimn da yillara yaygin
artisi beklenmektedir. Bu nedenle elektrik fiyatlarinin arti trendinde olacag séylenebilir,

2022 yilnda ortalama PTF rakamimin 147 USD/Mwh olustufu, Aralik 2027 icin ise neredeyse 200
USD/Mwh olarak kayda girdigi goriimektedir. 2023 yilinda ise bu ortalamanin yaklagik 98 USO/Mwh

olarak kaydedildigl, 2024 vil rapor tarihi itibariyla da ortalama 70 USD/Mwh olarak gozlemlenmistir.
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Yukarida bahsedilen gerekgelerle beraber, INA tablosunda projeksivon sresince ortalama elektrik birim
sats fiyati ok makul bir oranda birakilarak USD bazimda yillik % 1,070k artys Gngbrisivie ighem yapdmigtir,
Bu artis orani belifenirken dxeflikle son 10 yilin USD bazinda enflasyan arts ortalamasi, ebekirik toketimi
artizina bagh elektrik arzi dengesinde dretime ve satig fivatena yapelan/yapilacak olasi artglar ve ozellikle
de santralin pivasaya pik fivatlarla sates vaptigh tarih ve saatler da dikkate alinmigtir.

Bu santral igin projeksiyon donemi olan 44 wilik surede orialama 0,158U50 Cent/Kwh birim satis fivats

kabul edilmistir.
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Santraller icin 2 (ki) esas ana glder unsurundan bahsetmek milmkonddr. Birincisi Operasyon Giderkeri
{OpEx), dieri lse Dagtim Bedeli gideridir.

Birincisi; santrallerin dretim faaliyetini sirdlrebilmesi icin bazi operasyonel malivethere katlanmalan
gerekmektedir, Bu malivetler gerek ilgili firmadan edinilen veriler gerekse de sektorde yapslan
aragtirmalar neticesinde belirflenmigtir. igili malivet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Gavenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onarim, Sarf balzemeber, Yanlim Sistemler gibi giderlerden aluzmaktadir.

Herm tarafimiza lletilen bilgi hem de edinilen gegmis ve gincel veriler iiinda degerlemeye konu 7,02
Mwp kurulu gice sahip bu santraller igin willik ortalama 62.000 USD civannda operasyonel gider kabul
edilerek hesaplama baslatbmistir. Santrallerin kurulu oddudu arazi igin dst hakis bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraminda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyon Gngorisiyle artmimistir. Diger taraftan tesisin 25.ylnda tdm panellerin degisticibdigi Gn
giriisiiyle Wattp bagina 0,30 USD ile carpslarak (INA tablosunun alt kisminda gisteriimistic.) toplam bir
panel yenileme maliyet eklenmigtir,

Ikincisi ise: santrallerde Gretilen elektrigin tiketildi§i noktaya tasinmasi igin Dagitim Bedeli altinda bir
maliyet olusur. Dagitim bedeli, EPDKE tarafindan yayinlanan we 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelarde Lisanssiz Ureticiber igin 117, 1606 Kr/k'Wh alinmeg, YEKDEM bitig tarihiyle beraber
e bu dagstim bedeli yine ayn tarifede yer alan 23,0911 Kr/kWh clarak devam ettirilerek hesaplanmegtir.
Bu tarife her g avda bir (veva b ayda 1) EPDK tarafindan degistiritmektedir. Tabloda bu degerler
degerleme tarihi itibariyle belirlenen doviz kuru USD cinsinden hesaplanmigtir,

Tarafimiza verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksivon donemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman degerleme tarihing esas kur dikkate alinarak USD bazinda hesaplanarak
tablova dahil edilmistie

Kuramlar vergisi oran 2025 igin %25 ve sonraki yillar igin sabit %20 olarak kabul edilmis olup
degerlemeye konu tesisin dretim faalivetiyle istigal etmesi ve sanayi sicil belgesi bulunmas: (raporun
ekler kisminda sunulmustur.) sebebide kurumlar vergisl oraml %1 puanhik indirimbe hesaplanmig ve
projeksivon sonuna kadar bu oran kullandmgtr,

Tesisin kazancimm gegmis ve ifinde bulundugumuz donemde USD bazli almasi, ayrca ghobal enerji ve
elektrik pivasasimi belirleyen aktdrlerin de USD bazinda olmasi sebebi ile INA tablosu USD bazinda
hazlanmistir. Ulkemizde alektrik fiyatlanm etkileyen faktarierin diviz kuruna bagh olmas da USD bazh
bir nakit aks olusturulmasinda Snemli bir rol oynamigtic. Tirk Lirasi cinsinden deger, rapor tarihi
itibariyle TCME lkuru esas alinarak belifenmigtir, Déviz kurundaki defizimler degerde radikal farkldiklar
yaratabibecektir.

Glnes enerjisinden elektrik dGretimi yil boyunca glindin smim aldegs her saat ve an yaplabildiginden nakit
akizlar buna gbre olusturulmustur. Tablodaki veriler ilgili ydin il sonu nakit akigmi temsil etmektedir,

Kullamlan veriler ve olusan nihal defer KDV hari; degerdir.
GES'lerin bulundufiu arazi igin 2006 will baslangip olacak sekilde 49 wilhgna kiralama sozlesmesi

imzalanarak st hakk tesis edilmistir. Boylelikle sdzlesmede anlasdan rakam ve usuller cercevesinde st
hakkindan kaynakl bedel hesaplanarak toplam degerden disilmis olup INA tablosunda gostersimstir,
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indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazli Eurobond Tabwil getirileri dikkate alinmistir. ([T
tablosunda kullanilan indirgeme oram, rapor tarihi itibaryla gerceklesmis ve son birkag yillik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate alinarak rapor tarihi esash almak Goere 2025 wib igin %8,50, 2026 yili iin
%825, 2027 vili igin %8,0, 2023 ywilvigin %775 ve 2029 yilndan itibaren projeksivon siresi boyunca sabit
%750 kabulindle hesaplama vapdmistr, Gegmis ve gindmiiz kogullan deferlendirilerek uzun vadeye
12043-2045 tarihli} sahip Eurcbond getirilerinin gegmis donemberdeki Als ve Sat getirileri ortalamas
dikkate alinarak bu oran beliflenmistir.

Eurpbond; Euroband, birikimlerini yaband para cinsinden yabinm araplarnds degerfendinmeyd et eden we
uzun vadel yatmm vopmap dilsinen kis ve kurilusiarg pdmelik yatinm arocdin. Devled Hozinelerd torafindan
ihrag editen Eurcbond’lor aksi befirtiimedikce Deviet garantisi oltndagir. Ewrobondar foiz, throco, dlke,
pias, kur, koedi ve kidite rakl ipermekte olup onopare garantisl bufunmaomoktodir. Evrobaond getins [foiz
orany), hem iheap eden dike wepa kerolaeiun mal ve ekonemik performansiormdan, kredi notw ve risk priminden
fhem de wlysioracas finansal pivasolordaki gefsmelerden etkieamekredir.
Enerjl talebinin artiyor olmas;, GES bazh elektrik dratiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasy, dretimi ciddi etkileyecek bir doga olay fakténiinin olmamasi, devlet alim garantisinin almas
ve bu garanti sonrasinda enerji pivasas: icin gindn kogullaninda yeni garanti ve kazarim tutarlannm
belirlenecek almasi, birim kazanoin USD bazh olmasy, Indirgeme igin belirlenen Eurobond oranmin
yukarda bahsedilen riskleri ipermesi ve aga@da vapilan risk apklamalan nedeni ile rapora konu Glnes
enerfi santrall igin ayrica bir risk primi eklenmemistir. Kur, enflasyon vb. riskleri de igermesi ve thrag eden
Glkenin risk primi ile dogru orantih olmas sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme oram urun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurobond getirileri baz almarak islerme dahil edilmistir.
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Diger taraftan, iINA hesaplamalarinda genel kabul edilen indirgeme orani, risksiz faiz aram + risk primi
kargihigiyla da desteklenmisgtir. Risksiz faiz oram olarak ABD 30 yillik Tahvil orans uzun vade ortalamas,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamas: dikkate ahndiginda Riskesiz faizoran %3, 50:%:4,00,
CDS risk primi olarak %3,50-%4 iyelerinde gerceklestigi gorilme dhileflide Brt 3
i ola /00 seviyelerinde gerceklestigi gori ﬁ’ﬂ_.-n.n. ﬁr: ol :jl" L
%800 aral@inda indirgeme orani belirlenebilmektedir, i i i
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Elekirik Gretimi vatersmlanindaki en sik rastlanan risk unsurlam; fiyat riski, talep riski, hammaddefyakit
tedarlk riskl, finansal risk, teknoloji tedariki riski, perffiormans riski, didzenleyici risk, rekabet riski,
jeopalitik risk, iletim/dagitim/sebeke riski, dengeleme riski, pevresel uyum riski we sosval kabul
edilebilirlik riski olarak tansmlanabilir. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilir enerji yatinmlar ve GES
baglaminda degedendirildiginde; gevrese! wyum skl ve sosval kobol edilebilichik riskl tasimadifi
saylenebilic zira yenilenebilic enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevreyle olan
wyumudur ve bu yizden pek cok paydas, yatmme: ve kullanicl tarafindan desteklenmektedir. Ote
yvandan dzellikle sabit fhvattan alim garantilerinin oldugu ve serbest pivasada islem yapilabildig durum
gor ondne almdiginda herhangi bir tolep veya fiyat riski sz konusu degildir. &ynica elektrige olan
ihtivyacin artmas: sebebiyie elektrik igin yeterli hatta fazlasiyla bir talep olustugu/olusacagi da
gorilmektedir,. Bunula beraber venidenebilir eneri vatinmlarinda GES igin  herhangl bir
hammadde Skt fedartk ciskl de bulunmamaktadir. Hammadde Glnestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrod gibd kaynaklara dayah elektrik dretimi kin leopalitik risk bulunsa da yenilenebilir enerjive dayal
GES elektrik Gretiminde boyle bir riskten sz edilmemekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saglanmaktadir. GES teknolojisi gegmis yillarda zor karsdanmis olsa da ginimizde birgok teknolojik
calismalar, teknoloji ve ar-ge iretim tesisleri bulunmakta ve geligmektedic, Bu sebeple teknololi tedarik
riski gowvenilir dizéyde kalmaktadhe, Fognsg! risk e Tirkive'de sadece yenilenebilir enerji
yatinimlarinda defil her endlstride vatimmlarda karsilagilan énemli risklerdendir, Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yasanan olumsuz degisikliklerin elektrik dreticilerinin nakit akimlarm
sekteye ugratacak bir risktir ancak, Torkive'de sabit fivattan abm garantilerinin Amerikan Dolan
cinsinden verilmesi, TL bazinda enflasyondan ve radikal faiz degizikliklerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de olsa azaltmaktadw. Glhneslenmedeki oynakhik Snemli bir by ikiikte rigki icermesing
ragmen GES yer segimlerl, santraflerin teknolojik ve mekanik jekilde performans) artno yonde
dilzenlenmesl, yeni teknolojilerle verim kaybimn diigorilmesi ise dreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elektrik Gretmesine imkdn tanimakta béviece olasi performans riskinin Bniine gegilmektedir,
letim/daditim/sebeke riski ise mevcutta Fisans, baglant ankasma sahipleri icin herhangi bir risk
tamimamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklanna dayali elektrik dretim tesislert dengeleme binmi alma
yikiimiilaginden muaftirlar. Bu da dengefeme riskinin ortadan kalkmasi anlamena gelmektedir.
Elektrik dreticisinin piyasada fazla sayida rakiple kargilagsmasindan &tind katlanacafi malkyetierin
yikselmesi ve kdrnnin azalmas ise rekabet riski olarak tammlanmakta ancak Tiérkive de GES ler icin
istenilen Gretim miktarlanna wlagilmamas, daha ok elektrik arznin olugmas: igin dizenlemeler
yapilmasi, enerjide yurtdisma bagimhigin azaltimas: istenmesi ise bu riski etkisiz kimaktadir,
Tiirkive'de gecmis villara nazaran yenilenebiliv enerfi yatiemlan igin birokratik sreglerin uzunlugu ve
karmasikliganin Gniine gecilmis, daha profesyonel bir yonetim saglanmistiec, Hatta Aralik 2020 baginda
defiziklik yapilan kanunda ve alinan kurul kararinda bu gelismelerin olumlu yinde etkisi pivasada
gordlmektedir. Bu sebeple dizenlewicl yoni otorite riskinin bulunmadigl aksine desteklerin we yeni
clumilu dizenlemelerin yapildigi sdylenebilir.

A Galir Yaklasim ile Ulasilan Sonug

Gelir yaklasiminda yukanda belirtilen weriler, kabul ve varsayimlar altenda olusan nakit akiglar
indirgenmis we nihai olarak bir degere ulagimagtir, Ulasilan deger rapor tarihi itibarivle piyasa degerini
vanstmaktadir, Sonug olarak rapora konu 702 Mwp kuruly gice sahip Glnes Enerjis] Santrali igin
takdir edilen piyasa deferi 13.638.000 USD olup degerleme tarihi itibariyle TCMB Déviz Kuru 15:
35,2803 TL ile karsilify yaklagik 481.151.000 TL clarak takdir edilmigtir.

: NET KURUMEAL GAYFHIMENSLL
& Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu ¢/ DCF Table asafxda gosterilmistir. DECERL EME VE Bubgplis SMARL Y A5
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5.4 Tespit we Analizl

A Takdir Edilen Kira Degierderi
56z konusu GES ler icin kira tespiti yaplmamestor.

al de Proje Geligtirilen Ars ve
S8z konusu parsel Grerinde Goneg Enerji Santralleri bulunmaktadie, Farkh bir proje gelistirme
yvapilmamistir,

& En Yerimli we En iy_i Kullanimn Deferi Analizi

5&z konusu santrallerin mevcut durumu ve aliman gerekli izinler dikkate abndigmda en verimbi kullamm
seklinin GES olacag kanaatine vanimegtir

fi Ki Fif
S0z konusu degerferme Giines Enerji Santrallerinin deger tespitine yonelik hazwrlanmistir. B3ldnmids
kisim deger analizi yapifmamistir,

6. AMALIZSON ININ DEGERLENDIR

Rapora konw 6 adet Glnes Enerjisl Santrali’nin degerleme caliymasinda Pazar, Maliyet ve Gelir Yéntemi
ayn ayn analiz edilmistir. Maliyet vaklasim, misteriden edinilen ve ilgili tarihteki muhasebe kayitlan
esasina gire belirlenmistir. Pazar vaklasiminda Tirkiye geneli farkh gic ve biyvikiokteki halihazirda
satesta olan santrallerin pivasa degederinde bivik degiskenlik bulundugu pizlemlenmis olup pacar
yaklagimi lle defer tespiti yapidmamugtir, Pazar ve Maliyet yaklaggmlarmin neden defierlemede esas
alinmayacagi raporun (lgili ksmlannda bahsedilmistir, Santralin gelir getirmesi ve faalivet seklinin de
buna dayanmas: sebebi ile deger takdirinde Gelir Yontemi esas alinmustir.

6.2 i Husus ve Bilgilerden Ra Yar Veril nlerin Neden Yer Almadiklaninin Gerekgeleri
Degerleme cahismasi igin gerekli tim asgan husus ve bilgilere raporda yer verilmigtir.

Bel 1] wie Eksllesi k Mewvcut Dlu adig Htlﬂndn G

Igili kurumilarda yapilan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES ler igin alinmas! gereken tiim yasal
belge ve bilgilerin mevcut oldugu, yasal gerekiiliklerin de verine getirildigi gorilmistiir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kist, karar vb olumsuzlugunun bulunmadig bilgileri edinilmistir.

6.4 v 5 Iarin Kurulu T [zeri T

Konu GES arazis| dzerinde bulunan takyidatiar raporun 3.3 bilimidnde agiklanmigtie,

ﬁnemll ﬂl:ihh- F_I:hllewl:& HMitelikte Herhangi Blr Talw]dat Bulunmasi I.'ll.lnl'rllarl Haric,

Devredilebilmesi Konuswnda Bir Simirlam Tabi Dlup Olmadif Hakkinda
Santraflerin devrine iliskin bu maddede belirtildigi izere herhangi bir simdama veyva ksitlama
bulunmamaktadr.

l}egerleme kﬂnusu ta;mmazl&r arsa veya arazl :leﬁlldlr parse! leenm:ie rapor H_',El|5lr‘|l'.‘|'l! bilgiteri detayh
sekilde verilen zinler alinmig, & adet GES bulunmaktadir.

'I- THURUMSAL GAYRIMEMR II.
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J'I:“nlklanlrilr Harlc H!rh.mgt Hr 5II'II'|IITIR -I:Ilun I]hlnd £ i-hklum:la BI;E

S0z konusu Glnes Enerjisi Santralierinin bulundugu arsa igin 2015 taribh kira sGzlesmesi yapiloms, st
hakki tesis edilmistir. Kira sozlesmesine gre 01.01.2016 tarihinden baslamak Gzere 14,980 USDM
olarak belirlenen kira, her yil icin ddeme takvimine ait yillk %1,5 oraninda artis saglayacak sekilde kira
seklinde anlagilmigtie,

7.1

Birkd u u Ol m.-ad Hddundl ite Almmasinda Herha r 5ala

Dlmadig Hakbnda Goriis
Degerleme konusu GYO islemi olmamas: sebebi ile portfoy ile ifgili bir derum bulunmamaktadir.

=0NUC

sorumiy Deferleme Uzmanmmin Sonug Climlesi

Migteri talebi Gzerine; Agn ili, Merkez ilgesi, Sugatag mahallesi sinirlan igerisinde yer alan 1015
numarah parsel dzerinde kurulu toplam 7,02 MWp / 5,94 MWe glce sahip & adet Gilneg Enerjis]
Santraline ait piyasa degerinin tespitine yonelik SPK mevzuatl kapsaminda asgari unsurlan iceren bu
degerleme rapory tarafimizca hazirlanmistr,

Tarafimzca Kleme alindifi tarihteki degerieme kanusu santrallerin mevout durum plyasa deger tespiti;
santrallerin mahallinde yapilan inceleme ve arastirma ile resmi kurum we kuruluslardan edinilen bilgl,
izin ve onaylar, milsteriden edinilen bilgi ve belgeker, ulusal ve ubuslararas) dizeydeki calisma ve veriler
ve degerlemeye etki edecek faktorler gz Sninde bulundurularak vapdmestr

Deferdeme taribi itibariyle, santrallerin tim yasal izinderinin abndifi gordlmis tesislerin faal olarak
calistif gdzlemlanmistir.

Santraller gelir saglayan projeler olmasi sebebi ile degerlemede Gelir Yéntemi esas alinmigtir.

Santrallenin meveut duramlan, enerjl pivasas,, ekonomik veriler ve vasal onaylar dikkate alindiginda
sate kabilivetinde herhangi bir cdumsuziuk goadkmemekiedir.

Santrallerin gecmis donem Gretim wverileri [ay ve vil bazinda), bulunduklan konumun yillk bazda
ortalama alacags gdnes isimem miktadan ve mevout hali Gzerine santrallerin Gretim verimini arting Ar-
Ge vh benzeri galismalar dikkate alinarak toplam yillik oralama dretim miktan dzernden villara yaygin
bir projeksiyon yapibmistir,

Ulke dinamikleri ve ekonomisi ile uluslararas: piyasalarda yasanacak ok ciddi ve radikal degisikiikler
ayrica yasanabilecek dogal afetler gibi durumlar rapor iperiginin ve nihai sonucun degismesine yol
acabilecektir. Bu durumda degerlemenin yenilenmesi dneritmektedir,

so0ho Giylm ve Enerjl A3 ye ait toplamda 7,02 Mwp / 5,94 MWe kurulu guce sahip Glines Enerji
Santralleri igin degerleme islemi yapilmigtir.
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7.2 Nihai Deger Takdir
Santrallere deger takdir edilirken, rapor igerisinde ilgili maddelerde belirtilen olumlu ve olumsuz tom
etkenler dikkate alnmgtr. Yapilan incelermeler neticesinde ulagdan veriler ve kullandan yontemlerin
soneclar anlamh gekilde neticelenmistir.

O H O

4]

Santrallerin 31.12 2034 degerleme tarihi itibariyle mevout durum piyasa degeri;

soho Giyvim ve Enerjl A" ve alt raporda detaylan werilen 7,02 Mwp / 554 Mwe giice sahip 6 adet
Gimes Enerjl Santrall bgin 13.638.00000- USD karsii@n rakamla; 481.151.000.00 -TL yazila;
Déortylzseksenbirmihyonydzellibirbin Tork Liras: deger takdir edilmistir.

(KDWV Ddhil: 577.381.200.000- TL)

1 Tespit editen bu dederler tagmmazin pesin satng paneliktir,
2. Whoi deger, K0V Harg dederni ifode eder.
3. Is bu ropor, ekleriyle bir bdtdndir,
4. Nihal defer tokdivl, roporun ipendaden ayn tufwlamoz.
5. Dederleme taribi itibariple TOMB Déviz Kury 15:35 2803 TL dir.
fefereme Uzman Degerleme Uzman: Bferleme Urman | Sorymiy Degerleme Lizmamn
Mehmet AKBALIK [M:ﬁﬁ: mﬁmm} e Erdeniz BALIKCIOBLL
SPK Llsa.n.': No:guI3a0 l.i;am ranm;umng i ”ms i SPK Lisans de}«ﬁ
"}

% #_;«,ﬁ’

MET MLIRLUIME A I.'.-I-'-'F-'ii'f"hr-'.I:*.JI_
DESERLEME VE lpkeghanL K .
Ermmbyal W Siier £ I ||'-_ J'.||| ||'I,4.
(wHATT Y

W I =1Ly e
Tiz.Sde Mo DSBale Mers'p e ALY BRNI0E0H 1§ o
= e i b |

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerieme ve Danismanhik A5, 7|7




@,

8. UYGUMLUE BEYANI
Haxrlanan rapor icin asafidaki maddelerin dogrulugunu beyvan ederiz;

Raporda sunulan bulgular sahip oldufumuz thm bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece belirtilen varsayrmlar ve kogullarla smirlder.

Rapor, tarafsiz ve dnvargise profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan oclusmaktadir,

Raporun konusuny olusturan gayrimenkul ile mevout veva potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir,

= Bu raporun konusunu olugturan gayrimenkul veva ilgill taraflarla dlgll hichir Snyargimz
bulunmamaktadir,

= Uzman olarak vermis oddugumuz hizmet karsili@n dcret, raporun herhangi bir balimane bagl
degildir.

= Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmigtir

= Degerleme Uzmanilar) mesbeki egitim sartlarina hakz bulenmaktadar.

= Degerleme Lzmani{larh, gayrimenkulin yerl ve rapor kerl@l konusunda deneyim sahibidir,

= Rapor konusu mdlk, kisisel olarak denstlenmis ve llgili resmi kurumiarda gerekli incelemeler
yapilrmistir.

®* Rapor iceriginde belirtilen Degerleme Uzmany/Degereme Uzmanlarnmnn haricinde hig kimseanin bu
raporun hazirlanmasinds mesleki bir yardimi bulunmamaktadir,

= Calsma, |5 gereksinimlernin kapsamina wuygun olarak gelistirilmis ve Wluslararasi Degerleme

Standartlar' na uygun olarak raporfanmester.

= ig bu rapor, miigteri talebine dzel olarak hazrlanmugtir. llgilisi ve hazrlamg amac diginda
3.5ahislar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve cogaltilamar.

9. RAPOR EKLERI
& Takyidat Belgeberi

& Gegici Kabul Tutanaklar ve Diger Yasal Evraklar

A Imar Durum Yanlan

& Panel Yerlesim Planlan

& Degerleme Konusu Glnes Enerjisi Santrallerine lliskin Fotograflar

& SPE Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeleri
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