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Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A.5.
Raporu Dlzenleyen Met Kurumsal Gayrimenkul Degerieme ve Damsgmanlik A.5.
Rapaor Tarihi 28.03,2025 (Degerleme Tarihi 31.12.2024)
Rapor Numarasi Qzel 2025-167
Raporun Konusu Gines Enerji Santrall [GES] Piyasa Deger Tespiti
Kayseri I, Yalyali ilgesi, Dikme Mahallesi 131 Ada 24-25 Parsel, 148 Ada 62
Degerleme Konusu we Parsel we Karakdy Mahallesi 148 ada 62-63-54-91-146-147-150 Parseller
Kapsami gzerinde kuruly toplamda 87859 mWp (7,92 mWe) gikce sahlp Glnes Enerji
Santralinin adil pivasa degerinin Tirk Liras cinsinden tespil

A 15 bu rapor, Elllyed |57] sayfadan odagmaktadic ve ekleriyle bir bitindir.

A Bu Rapor, Sermays Piyasas Kurubu'non 01-62.3 sapd “Sermaye Piyasamnda Faalivette Bulunacak Gayrimenkul
Deperderne Euruluglan Hakkinda Tobliy” hikimien e bu tebi ekinde yer 3lan "Degardeme Raporlannds Bulunmas
Gerekan Asgar Hususlar'! corcevesinde Tebliin 1 inci maddesi (king flras apsaminda hagrlanmigtir.

Het Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanlik A.5. i 1|52
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YONETICI OZETI
Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP EMERJ| YATIRIM AS,
Ra i Ozel 2025-167 / 28.03.2025

Pegerleme Konusu
we Kapsami

Bu rapor, miigteri takebi dzerine belirtiben kaytta bulunan Glines Enerfi Santralinin
degereme tarihindeki piyasa kosuilan ve ekonomik gistergeler dogrultusunda
giincel plyasa deferi tespitine yonelik olarak, 5PK mevzuati kapsaminda kullaniimak
{izere, ilgili tebligde belirtilen esaslar gergevesinde hazirlanmigtir,

santralin Acik

Dikme Mahallesi 131 Ada 24-25 Parseller, 148 Ada 62 Parsel ve Karakdy Mahallesi
148 Ada 62-63-64-91-146-147-150 Parseller.

SRR Yahyah/Kayser|
A Kayseri i, Yahyall, Dikme Mah.- Karakéy Mah, 131 ada 24-25, 148 ada 62 parselve

Tapi 148 ada A2-63-649-01-146-147-150 Parsel “Tarla”™ vasifli tasimmmazlar.

Filli Kullanim| K Her lizerinde Giines Enarji Santrall bulunmaktadir

:Hlmr i : Hiptﬁ‘l OnuU parse dnes Enerji Santra umm X

Imar Durumu

Rapora konu santrallerin bulundugu parseller ile ilgili yaplan arastirmada 1,/1000
&lcekli imar planmda “Yenilenebilir Enerji Kaynaklanna Dayal Uretim Tesis Alani
(Giknes Enerjisi Santrali)” icerisinde kaldsgi bilgisi alimmegtir.

Eisitlilik Hali

[¥ikim vb olumsuz ksrar,
rahbet, tutsnak, dava veya
tasarrula engel durumilar]

Rapora konu Giines Enesji Santrall lle ligili herhangi bir ksikhhk duremu
bulunmamaktadir.

731.177.000,00-TL

Plyass Legen {20.725.000,00-USD)

KDV Dahil . B77.412.400,00 TL

Pivas |
Rapor konusu Giines Enerji Santrali yerinde goriilerak, degerleme tarihi itibariyle

Aciklama santralin faal durumda oldugu gérilmis, deferleme sirecini olumsuz etkileyecek
bir durum olusmamigir,
Mehmet AKBALIE — SPK Lisans Mo: 911340

m”.-“ ] Gzge OZTURK — SPK Lisans No: 401028 {Makine Mihendisi]

a'al Raci Gokcehan SONER- SPK Lisans No; 404622 (Kontrolsr)
o "::i Degerleme | 40 BALIKCIOGLU — SPK Lisans No: 401418

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damzmanlik A5,

. 457
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507 konusy :slﬂmln deﬂerleme r.allsm-alanna 24 03.2025 itibariyle baglannug 28.03.2025 itibariyhe
tamamianmistir. Rapor, 28.03.2025 tarihinde Ozel 2025-167 rapor numarasiyla nihai rapor olarak

hazrlanmistir. 31.12. 2024 degerleme tarihi olarak baz alinmistr,

1.2 Degerlamenin Amac
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi Gzere; Kayseri ili, Yahyal ligesi, Dikme

Mahallesi 131 Ada 24-25 Parsel, 148 Ada 62 Parsel ve Karakdy Mahallesi 148 ada 63-63-64-91-146-
147-150 Parseller dzerinde kurulu toplamda B, T&859 mWp (7,92 mWe) glice sahip Gilnes Emerjl
Santralinin adil piyasa deferinin Tlrk Lirasi cinsinden tespltine wonelik hazirdlanan Degerlerna
ARaporu‘dur.

1.3 r K; i [SPK Mevzuati Kapsaminda Qlup Olmad
Bu Rapor, Sermave Fivasas: Kurulu'nun 62,3 savl “Sermaye Piyasasinda Faalivette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan Hakkinda Tebl@™ hikimberi le bu teblig ekinde yer alam
"Dederleme Raporannda Bulunmas Gereken Asgari Hususlar™ gercevesinde Tebdifin 1 inci maddesi
ikinci fikrasi “Sermope piyasasinda goyrimenkul dederfeme foaliyet]: sermaye piyoson mevzuating taob)
ortakikiar, fhrogodaor ve sermaye piyosasi KUrUmigrmn, Ssermaoye Divososr mesvIudli kogsomindokl
islermierine konw olan goyrimenkulleririn, goyrimenkul profelerinin veyo gawimenkullere boglh hak ve
Sfaydalarin belli bir tarihteki mubtermel dederinin Kurul dizenlemelerd ve Kurulca kabul editen degerleme
stardortlan) gevgevesinde bofimse ve torafsr olorok tokdie ediimesinl fode eder,”  kapsammda

haziFlanmustir.

1.4 Dayanak S5ozlesme Tarih ve Numaras:
BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A5, ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.5.
arasinda 24.03, 2025 tarihinde imzalanmigtir,

1.5 Raporu Hanrlayanlar ve Sorumlu Deferleme Uzman
is bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Lizmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OZTURK
tarafindan haziwlanmeg, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Racd Gokcehan SOMER tarafindan komtrol
edilmis ve Sorumlu Degerlame Uzmamni Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmigtir.

1.6 Degerleme Konusu Santral icin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug

Degedemeye liskin Bilgilar
Degerleme konusy Gines Enerji Santrall icin sirketimiz tarafindan;

* Drel 2021-1955 /03.12.2021 - Deferleme Tarihi: 30.09.2021, 156.945.000,00-TL defier takdir edilen
rapor hazirlanmestir.

Met kurumsal Gayrimenkul Deferlema ve Damsmanhk A.5. ERET
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2, DEGERLEME SIRKETI [KURULUS) VE TALEP SAHIBINI (MUSTERI] TANITICI BILGILER
i1 rket Bilgller] ve Adresi

08.08. 20048 tarihinde gayrimenkul degerleme we damsmanlik hizrmeti vermek dzere Ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emnivet Mahallesi, Sinr Sokak No: 17/1 Yenimahalle - ANEARA adresinde bulunan
sirketimiz MET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanhk A5, Sermaye Piyasas Kurulu'nen
seri; VI, Mo:35 sayib teblidi uyaninca Kasim 2009'da "Kurul Listesing” alinmiglie, Sicketimiz ayrica,
Bankacilik Ddzenleme ve Denstleme Kurulu tarafindan 11082011 tarih we 4345 sawl kzran ile
bankalara "gayrimenkul, gayrimenkul propesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann deferdemesi"
hizmeti verme yetkisi almistr.

Sermaye ] 140000000, -TL

Ticaret Sicil i 256656

Telefon H 0312 467 00 61 Phw

E-Posta [ Web : info@@netgd com.tr__ www.netgd com. tr

Adres : Emmniyet Mahallesi Simr Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANEARA,

2.2 Talep Sahibi (Miisteri] Bilgiberi we Adresi

Cirket Unvam  : BEST BRAMNDS GRUP ENERH YATIRIM A S,

Sirket Adresi ACARLAR MAH. 13 5K. NO: 33 - I KAPIND: 3 BEYKOZ/ISTANBUL
sirket Amac -

Lermayesi : -

Telefon 3 02166064071

E-Fosta K infoi® bestbrandsenarii.com

2.3 Miisteri Talgplerinin Kapsami ve Varsa Getidlen Siniamalar

is bu rapor, milsteri talebine istinaden: Kayseri ik, Yahyal ilgesi, Dikme Mahallesi 131 Ada 24-25 Parsel,
148 ada & Parsel ve Karakby Mahallesi 148 ada 62-63-64-91-146-147-150 Parseller dzerinde kurulu
toplamda 8,7859 mWp [7,92 mWe) gice sahip Glnes Enerji Santralinin adil piyaza degerinin tespitine
iliskin hazirlanmistir.

Miisteri talebi dogrulttusunda degerleme tarihi 31.12.2024 olarak bar alinmighr,

2.4 isin Kapsam
isin kapsami, SPK mevzuat kapsaminda ve asgarl unsurlar ¢ergevesinde mdsterinin deferlemesin

talep ettigi santral bilgilerine istinaden deferleme raporunun hazidanarak misteriye slak imzali
sekilde teslim edilmesidir.

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A% s 4 1 657
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3. ANA GAYRIMENKULOMN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA jLISKIN BILGILER
3.1 ¥eri, Konumu, Tanmi ve Cevre Tesekkiil |

fapora konu santraller Dikme Mahallesi 131 ada 24-25, 148 ada 62 parsel ve Karakdy Mahallesi 148
ada 62-63-64-91-146-147-150 parseller dzerinde konumludur. ¥Yahyahile merkezinden yaklasik 25 km
ilerledikten sonra Dikme mahallesing ulagibr. 56z konusu santraller Dikme kiyi yerlegkesi igerisinde
Yahyali yolu dzerinde konumludur. Arazi simirian itibariyle santrallerin bir ks Karakdy mahallesinde
bulunmaktadr,

Deferlermeye konu santraller Yahyah lige merkezine kus uguju mesafe yaklagik 17 km, Kayseri i
merkezine yaklasik 90 km mesafede yer almaktadir, Santrallerin yakin gevresinde Dikme koy yerleshesi,
Karakoy koy yerleskesi, Aksu Rizgar Enerji Santrali ve cok sayida bos tarla bulunmaktadir. Santrallere
ulasim Gzel araclar ile rahat bir sekilde saglanabilmektedir. Enbem = Boylam; 38.0161 - 35.5439

Met Kurumsal Gayrimenkol Degerleme ve Damizmanlik &.5. Trs?
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33 Sanmﬂm Uzerinde Kurulu l]ld!iu Tmmm Ih EIHE Hﬂamﬂ Bir Takyldat veya Dewredilmesine
skin Herhangi Bir 5

TI':GM partal Gzerinden ElIFI.-EI:I'I tapu kayrt beIgEFe-nnE gire EEII'IT.EI||-EFII'I kurulu oddugu parseller Gzerinde
agaghdaki musterak kayitlara ubagirmgtir.

Rehin: T. Is Bankas: AS. lehine, 2.000,000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 19.03,3020-3160 Yev.
148 Ada 150 Parsel dzerinds;

irtifak: TEIAS GENEL MUDORLOGD lehine 3755,93m’. sahada daimi irtifak hakk )| Sablon: Diger irtifak
Hakks)

3.4 Eﬁglemesl "r'aEIan Santral ve Uzerinde Huﬂdg Eﬂﬂu Ana Taginmazia gl Varsa Son Ug Yillik

enkulitn Hukuki Durumunda

%6z konusu santrallerin bulundugu parseller “Tiizel Kisilikderin Unvan Degigikligi ile 17.05.2023 tarih,
3740 yevmiye® ile tescil gormistir, imar ve hukuki durumuenda herhangi bir degisikdik
bulunmamaktadr,

3.5

Rapora konu santralin bulundugu parsel ile ilgili yaplan arastrmada 11000 élgekll imar plaminda
“fenilenebilir Enerji Kaynaklanna Dayal Uretim Tesis Alam (Gines Enerisi Santrali}” igerisinde

kalmaktador,
3.6 Santral igin Alinmeg Durdurma Karari, Yilam Karan, Risi Yapi Tespiti Vb Durumiara Dair Apklamalar

507 konusu GES kgin resmi korumlarda yamlan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi alimmig olumsuz bir karar vb. bulunmadsg gérillmiistir,

3.7 Santrale ve Uzerinde Kurulu Oldugu Parsele iliskin Olarak Yapilmig gmgm [Gayrimenkul Satig

Vaadi, Kat higs insaat veya Hasilat mi
502 konusu Giliney Enerjlsi Santraline ait herhangl bir sGzlegme hulunmamattadlr.

het Kurumsa!ua',.lrlmentul Degerlame ve Damsmanhk A5, 1 BIs?
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3.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri icin Alinmig Yap Ruhsatlanna, Tadilat Rubsatianna, Yap
i ine liskin Bilgileri lle ilgil nea Alinmast Gerekli Tim izin
Ahnmadifina ve Yasal Gereliligi Olan Belgelerin Tam ve Dofru Olarak Meveut Qlup Dlmadid
nda Bi
Ventis 1 GES
Gegid Kabul Tutanag

* Ener]l ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'min 19.05.2015 tarih ve 15.LUY.GES.328.000128 sayih yan ie
projelesi onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssiz giclindeki Ventis 1 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul islemleri 10.08.2016 tarihinde yapilrmigtar.

Dagitim Sistemine Baglant Anlasmas
*Kayserl ve Civar Elektrik T.AS. ve Ventis 1 Enerji San. Ve Tic. AS. arasinda 03.12.2015 tarih bila tretic|

no ile Dagitim Sistemine Baglant: Anlagmas: imzalanmigtir.

CED Yaznisi
=35 11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimianarak yordriGge giren CED Yonetmelgi

Listelerindekl esik deferden az oldufu icin kapsam digi olarak deferendiriimigtir.

Ventls 2 GES
Gegic Kabul Tutanag
* Ener]l ve Tabil Kaynaklar Bakanhg'min 19.05.2015 tarth ve 15.LUY.GES.38.00012% sayih yan ile

projelert onaylanan 109824 Kwp/290 Kwe lisanssiz glclndeki Ventis 2 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul islemleri 10.08.2016 tarihinde yapimigter.

t Baglanti Anla i
*Kayser ve Chvan Elektrik T.AS. ve Ventis 2 Enerji San. Ve Tic A.5. arasinda 03.12.2015 tarih bila Gretici

na ile Dagitim Sistemine Baglant: &nlagmas) imzalanmigtir.

CED Yazis
*35 11,2014 tarth ve 29816 sayih Resmi Gazete'de vayimlianarak ylririige giren CED Yonetmeligl

Listelerindekl esik deferden az olduu igin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.
Ventis 4 GES

Gegld Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@'min 19.05.2015 tarih ve 15.LUY.GES.38.000124 sayih yaz ile

projeleri onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssiz gliclindeki Ventis 4 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul islemleri 10,08. 2016 tarihinde yapilmagtir.

Dagrtim Sistemine Baglanti Anlagmas:
*Kayseri we Civan Elektrik T.AS, ve Ventis 4 Enerji San. Ve Tic. A5, arasinda 03.12.2015 tarih bila dretici

no (le Dagtim Sistemine Baglant Anlagmas imzalanmigtir.

CED Yazis
*25 11,2014 tarih ve 29816 sayh Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrirlige giren CED Yénetmaligi

Listelerindekl esik deferden ar oldugu igin kapsam dig olarak degerlendirilmigtir,

Ventis 5 GES

G Tutanag

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi'nin 19.05.2015 tarih ve 15.LUY.GES.38.000125 sayl yan ile
projeleri onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssiz glclindeki Ventis 5 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul islemleri 10.08.2016 tarihinde yaplmigtir.

— = - - -
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t Anlasmas)
*Kayseri ve Clvar Elektrik T.AS. ve Ventis 5 Enerji 5an. Ve Tig, A5, arasinda 03.12.2015 tarih bila Gretici
no He Dagitim Sistemine Baglant Anlasmasi imzalanmigter.

CED Yazisa
*35 11,2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirurlbge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam dig olarak degerlendiriimigtir.

Ventis 6 GES

Gecici Kabul Tutanag

* Enerfi we Tabil Kaynaklar Bakanhg'min 19.05.2015 tarih ve 15.1UY.GES.38.000131 sayh van ile
projeberi onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssa glclindeki Ventis & Ges Elektrik santralinin gecicl
kabul islemieri 10.08.2016 tarihinde yamlmistr.

Dagiim Sistemine Baglant Anlagmasi
*Kayseri ve Civan Elektrik T A5, ve Ventis & Enerji San, Ve Tic. A%, arasinda 03.12.2015 tarih bila

Gretici mo ile Daftim Sistemine Baglant Anlagmasi imzakanmigtr.

CED Yazes:
*25 11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yordrlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldufu igin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.

Ventis 7 GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji we Tabil Kaynaklar Bakanhi'nm 19.05.2015 tarih ve 15.1UY.GES.38.000130 sayih yau ile

projeleri onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssiz glclindekl Ventis 7 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul iglemier] 10.08.2016 tarihinde yapilmigtir,

Dafitim Sistemine Baglant Anlagmas
*Kayseri ve Civari Elektrik T.A.5. ve Ventis 7 Enerji San. Ve Tic. A5, arasinda 03.12.2015 tarih bila

dretici no ile Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas) imzakanmighir,

CED Yaus
*35.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resrmni Gazete'de yayimlanarak yOrOridge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az obdugu igin kapsam digi olarak degerlendirilmistir,
ntis 8 GES

Gegici Kabul Tutana
* Enerjl ve Tabii Kaynaklar Bakanlifi'rin 19.05.2015 tarih ve 15.LUY.GE5.38.000127 sayili yaz ile

projeleri onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanssiz glcOndeki Ventis B Ges Elektrik santralinin gegici
kabul istemileri 10,08, 2016 tarthinde vapimigtir.

Dagitsm Sistemine Baglant Anlagmass
*Kayserl ve Clvar Elektrik T.A.5. ve Ventis 8 Enerji 5an. Ve Tic. AS. arasinda 03.12.2015 tarih bila

irethci no lle Dagitim Sistemine Baglant Ankagmasi Imzalanmigtr.
CED Yanisi

*25.11.2014 tarih ve 29816 sayli Resmi Gazete'de yaymianarak yirrlge giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki egik degerden az oldugu icin kapsam digi olarak degerlendiriimigtir.
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Ventis 9 GES

Gegic Kabul Tutanad

* Enerjl ve Tabil Kaynaklar Bakanl@'mn 19.05.2015 tarih ve 15.LUY.GE5.23.000126 sayih yaz ke
projelerl onaylanan 1098,24 Kwp/990 Kwe lisanzsiz glcOndeki Ventis 9 Ges Elektrik santralinin gecici
kabul islemleri 10.08.2016 tarihinde yapidmistir.

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas
*avseri we Chvan Elektrik TA.5. ve Ventis 9 Enerjl San. Ve Tic. A.5. arasinda 03.12. 2015 tarih bila
dretici no e Dagmim Sistemine Baglanty Anlagmas: imzalanmigtir.

CED Yaziss
#25.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resmi Gazete'de yayimianarak yvirdriibge giren CED-Yanetmeligl

Listelerindeki esik degerden at oldugu igin kapsam dig olarak degerlendirilmigtir.

Mot: Sigorta policelern 30.08.2024 — 30,08, 2025 tarihleri arasinda gagerlidir.
Mot2: Parsellers ait “Kuru Marjinal Tanm Arazisi” yazisi mevouttur,
HMot3: Tesise ait "Sanayi Sicil Belgesi” ektedir.

3.9 Degerlemesi Yapilan Projeler ile ilgili Olarak, 29/6/2001 Tarih we 4708 Sayih Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun U Yapi m I icaret Unvani, Adresi vh.] ve Degerlemesi

Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Olarak Gergeldestirdigi Denetimler Haklonda Bilgi
507 konusu parseller dzerinde Giines Enerji Santrali [GES) mevcut olup bu sk ile ilgisi
bulunmamalktadir.

3.10 Eger belidi bir proj istinaden d
soz Konusu liskin na ve farkl bir jemin lanmas

1] ine Hiskin agikdama
taz konusu degerleme, GES projesi igin yapilmustir. Farkl bir proje degerlamesi vapilmarmigtir.

3.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikas: Hakkinda Bilgi

Loz konusu parseller dzerinde GES mevcut alup bu sik ile ilgisi bulunmamakiader

Mat Kurumsal Gayrimenkal Degerleme v Danigmanhk A%, fa Il1)57
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4, SANTRALIN Fizikl OZELLIKLERI
4.1.1 Santralin Bulundugu BElgenin Analizi ve Kullanian Veriler

Kayseri I, Tirkive'nin bir ilidir, Ankara ve Konya'dan sonra ¢ Anadolu'nun dgoncd bibvik kentl ve
sanayi merkezidir, Ayrica Tirkiye'nin en kalabalk 14. sehri clup yiz dlgimd olarak Tirkive'nin en blyok
2.

ilidir, Akkrsla, Blmyan, Develi, Haoilar, Incesu, Kecasingn, Melikgazi, Pinarbas, Sarioglan, 5anz, Tomar
1, Yahyal, Talas, Ozvatan, Felahiye ve Yesilhisar olmak dzere 16 ilgeden olusmaktadir.

Orta Kizihrmak Balimiinde, Erciyes Dagi'nin eteklerinde bir ildir. Kuzey ve kureybatida Yozgat, kurey
ve kureydoguda Sivas, doguda Kahramanmaras, glineyde Adana, gineybatila Nigde, batida ise
Mevsehir illeriyle gevrilidir. DUnyanin en eski sehirlerinden biri olan Kayseri (eski Mazaka, Kzisareia),
klasik caglarda Kapadokya adi verilen bolgededir. Kimhrmak'n glneyinde bulunan bu bblge, Tuz
Goli'nden Firat Nehri'ne kadar uzanir, ipek Yoly buradan geger. Bolge, pek cok wygarhgin begigi
ot

Kayseri, l¢ Anadolu’nun giiney balimi ke Toros Daglan'nin birbirine yaklagtigs bir yerde Orta Kizilrmak
bélimiinde yer ahr. 37 derece 45 dakika ile 38 derece 18 dakika kuzey enlemler ve 34 derece 56 dakika
ile 36 derece 58 dakika dodu boviamlan arasinda bulunmaktadir. Dogu ve kuzeydogusu Sivas, kuzeyi
Yozgat, bats Mevsehir, glineybatis: Nigde, giineyi ise Adana ve Kahramanmaras illeri ile cevrilidir. 1329
yilinda yapilan Haydarpasa - Kars demiryolu idari smirlanndan gecmektedir.

Kayser] Glineg Santrallari
I ghetenedekd Glines Samiralier
Santr Adi
Kayscerl 058 Giney Enerjisi Santrali Miikgam Kayseri 058 0 MW
Erciyes RES Hibrit GES Yahysti  Enerjisa Efeltnk 13 MW
Edikli GES Merier  Bdid GES Enar)i HEl L
Kayser Ciitlik Giney Enerfisi Sanirali Malkgan Hayraazar ingaad 8,40 HW
Entar Enerjl Glines Coerjisi Santrali Finarbag Entar Enerjl o0
Venlis Salar Park Fahyns Tt PrweEr 7,91 W
Asunim Sclarpower Glnes Enerjl Santrali Fagilhizar Aminim Ener)l 6, 00 MY
Gzkoyuncy Madencilik Gines Santrall Medikgas Dzkoyunou Madendlik 543 W
Has Celik Gies Santrali Mebkgan 1w Celk .43 HW
Erciyes Enerfi Urctim Glineg Enerjisd Santrall  Bunyan  Kaysarl Baylkgehir Beledyes) 8,00 MW
Tomarza SOAUEK Koyl Gones Emerjl Santra Tomarza 300
Basyanoodiu Gones Enerji Samtrali Kocasiren Bagyarmodiu Tekstil 3, 00 W
arkops Ener)i Gonej Eneri Sancrali Bunyan  Arkope Ersrh 3,00 HW
Arakan e Nadi Clnes Enerll Eantrabl EOTAG 3,00 MW
Turkouar Seramik Gomey Enerfiss Santral Incesw  Turkuaz Seramik 3,00 m
Ufur Trafo Cundy Eniipsl Saniral ImoEsy Wgrur Trafo T, 95 M
Elirsgha Maden e Dakoyl Glnes Enerji Sardral veslhissr Elmeks Hadan v Dekel 2,100 Wi
Kayges ve HSY Enerjl Gunej Enerjil Santrali sy Kayges ve HSY Eneri 2,00 MW
Koralk MIHT Enerjl Goney Energi Sararali (% 21 ionak we MHT Enarji 2,00 MW
Torkan ve Mehmet Aliun GES Korasman Hehmet Altun 2,00 M
Torkogle Bnecji Gueeg Enarji Santradi Imcedy  Torkalhi Bnsli 3,00 MW
Kasmanlingdhi Enerd Gilnes Enerjisi Santrs vedihisar Kamankodie Eneri 1,28 M
Grkardes Enerjl Kopribes GES Buryan  Opeardes Enerji 1,96 MW
Kayser| Seker Fabrikas: GES Kncasinan Kayseri Seber Fabrikag 1,435 Ml
Saferofiu Blekink Gineg Enerjisi Santrali Mafipgad  Seferndiy Elennk 1,00 M
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Baz Ekonomik Veriler ve [statistikler
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Tiirkiye'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2023 tarihi itibaryla bir dnceki yila gbre 92 bin 824 kigh artarak
85 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyon 734 bin 71 kisi olurken, kadin nifus 42 mikyon
638 bin 306 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nifusun %50,1'ni erkekier, %49,%'unu ise kadinlar
clusturdu,

aTl -

TOFE sylok e dsgim oranisn (%), Kasm 2024

s H B ERETEEE
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TUFE deki (2003=100} degisim 2024 yil Kasim ayinda bir dnceki aya gore %2,24, bir ancekl yiln Aralk
ayina ghre %42 91, bir dnoeki ylin ayni ayina ghre %47,09 ve on iki aylik ortalamalara gére %60,45
olarak gercekliesti. Bir Gnceki yilin ayni ayina gore en az artis gdsteren ana grup %26,24 ile ulagtirma
aldu. Buna kargilik, bir nceki yihin ayni ayna gbre artsin en yiksek oldugiu ana grup ise %92,49 ile
eitim oldu. Ana harcama gruplan itibaryla 2024 yil Kasim ayinda bir 8ncekl aya gre en ok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabs oldu. Buna kardik, 2024 yh Kasim ayinda bir Snceki aya gire
artisin en yiksek oldufiu ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolsiz igecekler oldu, Endekste kapsanan 143
temel baghktan {Amaca Gore Bireysel Tiiketim Sinflamas-COICOP 5'li Diizey) 2024 yili Kasim ay
itibarnyla, 27 temel bash@n endeksinde disiy gergeklesirken, 10 temel bashgin endeksinde defigim
olmadi. 106 teme! bashiin endeksinde ise artig gergeklesti Ishenmemis gida driinlert, enenl, alkolli
Ickiler ve tiitin ile altm harig TUFE'deki defisim, 2024 yih Kasim ayinda bir ncekl aya gore %1,54, bir
Gnceki yilin Aralik ayma gare %42, 28, bir Sncekiyilin aym ayina gore %4568 ve on (ki ayhk ortalamalara
gire %60,56 olarak gergeklestl. {TUIK)
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A GSYIH/Bilylme Endeksleri;
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GEYH 2024 wil dghnecd geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir énceki yilin ayni
ceyregine ghre %2, 1 artty, GSYH'yi olusturan faalivetler incelendifinde; 2024 yvil Gglncl geyreginde bir
onceki yila pére rincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigorta faaliyetleri %6,2, tanm
sektori %4,6, gayrimenkul faaliyetieri %2,5, Grin Gzerindeki vergiler eksi siibvansivonlar %2.3, bilgi ve
iletigim faalivetler] %2,2, kamu yonetimi, egitim, insan saghg ve sosyal hizmet faalivetien %1,9 ve
hizmetler %1,4 artte Difer hizmet faalvetler %2 .4, sanayi sektord %2,2, mesiekl, idari ve destek hizmet
faalivetieri ise %03 azaldy, Mevsim ve takvim etkilerinden anndiriinig GEYH zincirlenmis - hacim
endeksi, bir dnceki coyrefe gore %0,2 azabdi. Takvim etkisinden arindindmis GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, 2024 yili igiincl geyreginde bir Gncekl yiin ayni ceyregine gore %19 artti. Uretim yontemiyhe
Gayrisafi Yurt igh Hasia tahmini, 2024 ylinin dgiincd ceyreginde cari fiyatlarla bir Snceki yilin aym
geyredine ghre %53,3 artarak 11 trilyon 893 milyar 252 milyon TL oldu, G5YH'nin dglnc ceyrek degeri
cari fivatiaria ABD dolar bazinda 357 milyar 989 milyon olarak gerceklesti. Yerlesik hanehalklanmin
nihai tiketim harcamalar 2024 yilknen Ogincil geyrefiinde bir nceki yibn aym geyregine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak %3,1 artt. Devietin nihai tilketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olusumu se 30,8 azaldi Mal ve hizmet ihracat, 2024 whnin Gginci ceyredinde bir onceki
yilin @ymi geyrefine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalat) %9,6 azald:. Isgucd
ddemelerinin cari fivatlarla Gayrisafi Katrma Deger icerisindeki payr gegen yilin dglncl ceyreginde
%31 9iken, bu oran 2024 yilmda %364 oldu, Net isletme artgfi/karma gelirin pay: ise %47 8 jkan %45,1

oldu. {TUIK)
- GSYH wonisgiam, B, Tayrak: Tammen - By, 2024
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4 TR 10 Yillsk Deviet Tahwili Degisimi;
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Agafida verilen tablolarda gorildigi Gzere vapor tarlhi itibari ile TR 10 willik tahvil getirsi %30
bandmda, TR 5 yillik tabwil getirisi %34 bandinda, TR 2 wilhk tahvil getirisi %642 bandindadir. Grafikler
lzerinden gecmis donemler incelendifinde bu oranlann gok daha disik dizeyde oldugu
ghriilmektedir, Tahvil getirilerinin son dénemde yiiksek seviyelerdeki seyir sebebi dike skonomisindeki
enflasyonist ortami dizeltmek adina uygulanan yeni ekonomi politikalaridar.

[Grafik: Bloomberght.com)
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Tiirk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani, finansal tirev Grinlerde, borglanma araclannda ve gesitli
finansal stzlesmelerde defiigken faiz gostergesi, dayanak varbk veya kargilagtwma Glgitd olarak
kublandabilecek, Tirk Liras: luisa vadeli referans faiz oranm ihtivacm karsilamaya yonelis alarak
odugturulmustur. Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan Tark Lirasi Referans Faiz Orankan uvygulamaseyla
hazirlanmis yukanidaki grafik yillara gtire TR referans faiz oranlann géstermektedir, TR yillk referans
faiz orani 2023 yil itk yarsinda %10 dizeyinde iken rapora tarihi itibar e %49 chvanndadir.

& TCMB Faiz Oran Deifisimi;

LT

TR Tl o Jad 'z T

Tiirkiye Cumburiveti Merkez Bankasi tarafindan apklanan faiz oram 2010-2018 willan arasinda
ortalama %5.0 - %7.5 aralifinda defismekte iken 2018 Mayis ay itibariyle 320,00 seviyesi dzerlerine
kadar cikrmg ve 2019 Haziran aynina kadar bu seviyelerde seyrini sirddrmilgtdr. 20159 Temmuz ayndan
ittharen disis egilimi ile %8,50 sevivelerine gerilemigtir. 2021 EyHil ay itibar ile %8,50 seviyalerinde
seyrederken 2023 Haziran ayndan itibaren gerceklestirilen ekonomi pofitikalanindaki degigiklikler lle
birlikte yikselise gecmis ve %50 seviyesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ile %50 seviyesindedir.

Mot Kurumsal Gayrimenkul Degarleme ve Damigmaniik A.5. 1y Fa 6|5
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& Tiirkiye'de Elektrik Eneri Sektérd Hakkanda;
Tirkiyve elektrik enerjisl tiketimi 2023 yilinda bir Snceki yila gére %1,2 oraningda artarak 3352 TWh,

elektrik Uretimi ise bir Snoekd yita gore %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye Ulusal Enerji Plan calgmasimn sonucianna gore elektrik tiketiminin 2025 yihnda 380,2 TWh,
2030 yilinda 4553 TWh, 2035 yilinda se 510,5 TWh seviyesine ulagmas: beklenmektedir,

2023 yilinda ebektrik dretimimizin, %36,2'si kimirden, %21'i dofal gazdan, %19,3°0 hidrolik enerjiden,
%10,3'0 rizgardan, %6,7'si giinesten, %3,4'( jeotermal enerjiden ve %3,2'si dier kaynaklardan elde
edilmistir.

2024 yili Ekim ayr senu itibanyla Glkemiz kurulu glicl 114.593 MW'a ulagmigtir,

2024 yil Ekim ay sonu itibaryls kurulu gicimizion kaynaklara gore dagilim; %628,1° hidrofik enerjl,
%21,5') dhofial gaz, %19,1'i kémiir, %10,%'u riizgir, %16,6' glines, %1,5' jeotermal ve %2,4'( ise diger
kaynaklar seklindedir.

Aynica Ulkemizde elektrik enerjisi dretim santrall sayisi, 2024 yl Ekim ay sonu itibarngla 32.003'e
(Lisansssz santraller ddhil) yikselmigtir. Mevcut santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 63 adedi kiimir,
365 adedi riizglir, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi gineg, 473 adedi ise diger
kaynakl santraflerdir.

4.3 Dejierleme islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinrlayan Faktérer

Degerleme tarihi itibariyle sire¢ tamamlanana kadar gecen sirede, degerleme islemini olumsuz
etkileven veya siniflayan herhangl bir faktér olmamigtir.
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4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve Insaat Ozellikleri
A santral Ozelliklerl;
131 Ada 24 Parsel; Tapu kaytlanna gére 19500,00 m2 m2 yuz dlcime sahip clup geometrik olarak

amorf, topografik olarak ize hafif efimli bir arazi yapisina sahiptir.

131 Ada 25 Parsel; Tapu kayitlanna gore 31200,00 m2 yiz dlgime sahip alup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif efimli bir arazi yapsina sahipti.

148 Ada 62 Parsel; Tapu kayitlanna gore 10900,00 m2 yiz dlgime sahip clup geometrik olarak
dikdartgen, topografik olarak ise hafif egimh bir arazi yapisma sahiptir,

148 Ada 63 Parsel; Tapu kayitlanna gbre B400,00 m2 yuz dlgime sahip olup geometrik olarak
dikddrtgen, topafrafik olarak ise hafif eg@imli bir arazi yapisina sahiptir.

148 Ada 64 Parsel; Tapu kayitlarina gére 13500,00 m2 yiiz Slcime sahip olup geometrik elarak amord,
topografik olarak ise hafif efimli bir arazi yapising sahiptir.

148 Ada 91 Parsel; Tapu kaytlarma gére 8300,00 m2 yiiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir,

148 Ada 146 Parsel; Tapu kayitlanna géire 39100,00 m2 yiz dlglime sahip olup geometrik olarak amor,
topografik olarak ise hafif efiimli bir arazi yapisina sahiptir,

148 Ada 147 Parsel; Tapu kayitlanna gore 12500,00 m? yiz ddglime sahip olup geametrik olarak amor,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir.

148 Ada 150 Parsel; Tapu kayitlanina gore 45600,00 m2 yiiz édgiime sahip olup geometrik olarak amorf,
topografik olarak ise hafif efimli bir arazi yapisma sahiptir,

VENTIS 1 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon Islerinin tamamlandid, 260 Wp gilcinde 4224 adet
giines enerji panellerinin (modl) yerlestirildigi, solar kablo baglantilannin yapildi: tespit edilmigtir.
santral icerisinde 66 adet 15 kW gilicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kaski ve 0G-YG
binalanmin yapildif ve 1098,24 KWp/990 kWe gl ile faal olarak elektrik Gretimi yapildig tespit
edilrmistir.

VENTIS 2 GES
Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon iglerinin tamamlandsi, 260 Wp giclinde 4224 adet

glines enerji panellerinin (madil) yerlestinildidi, solar kablo baglantilarnm yapldif tespit edilmigtir.
Santral igerisinde 66 adet 15 kW glolnde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve 0G-YG
binalarinin yapildi@ ve 109824 kWp/990 kWe giic (ke faal olarak elektrik dretimi yapildifi tespit
edilmigtir,

VENTIS 4 GES
Mahallinde yvaplan incelemede konstriksiyon islerinin tamamiandifl, 260 Wp glicinde 4224 adet

giines enerji panellerinin (modil] yerlegtirildigi, solar kablo baglantdaninin yapildig) tespit edilmigtir.
Santral Igerisinde 66 adet 15 kW giicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafio koghil ve 0G-YG
binalarmin yapildigh ve 109824 kWp/990 kWe gic ile faal olarak elektrik dretimi yapildigs tespit
edilmigtir.

VENTIS 5 GES

Mahallinde vapilan incelemede konstriiksiyon iglerinin tamamiandii, 260 Wp giiciinde 4224 adet
giines enerji panellerinin {modil] yerlestirildigi, solar kabbo baglantilarinin yapildig tespit edilmigtir.
Santral icerisinde 66 adet 15 kW glicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiskil ve OG-,
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binatanrin yapldig ve 10698324 KWp/990 kWe gi¢ ile faal olarak elektrik retiml yapidigs tespit
edilmigtir.

VENTIS & GES

Mahallinde yaplan incelemede konstriksivon islerinin tamamiandigi, 260 Wp gilciinde 4224 adet
glnes enerjl panellerinin (moddl] yerlestirildigi, solar kablo baglantilarinin yapildig: tespit edilmigtir.
Santral iperisinde 66 adet 15 kW glcinde inverter kutusunun bagl bulundugu, trafo koski ve OG-YG
binalanmn yapildsh ve 109824 kWp/990 kWe gic (le faal olarak elektrik dGretimi yapildigi tespit
edilmistir,

VENTIS 7 GES
Mahaliinde yamilan incelemede konstriiksiyon iglerinin tamamlandsgi, 260 Wp gicinde 4224 adet

giines enerji panellerinin (modil) yerlestinldigi, solar kablo baglantifannin yapldig tespit edilmigtir.
santral igerisinde 66 adet 15 kW giiciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kogki ve 0G-Yo
binalarmin yapidig ve 109824 kWp/990 kWe gl (le faal olarak elektrik dretimi yapildigi tespit
edilmistir,

VENTIS 8 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon wlerinin tamamlandsd, 260 Wp gliclinde 4224 adet
giines enerji panellerinin (mediil) yerlestirildigi, solar kablo bagiantilanmin yapldig tespit edilmigti,
Santral igerisinde 66 adet 15 kW giicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kogkd ve 0G-YG
binalarinn yapildig ve 109824 KWp/990 kWe gic ile faal olarak elektrik dretimi yapldigi tespit
edilmistir.

VENTIS 9 GES

Mahaliinde yapian incelemede konstriksiyon iglerinin tamamlandifli, 260 Wp gliclinde 4224 adet
glines enerji panallerinin (modil) yerlestiriididl, solar kablo baglantilarnnm yamidig tespit edilmigtir,
Santral igerisinde 66 adet 15 kW giiciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve OG-YG
binalarmin yapikdify ve 109824 k\Wp/990 kWe glic ile faal olarak elektrik Oretimi yapddill tespit

edilrmigtir,
4.5 Vars Yapnila veva Insaati Devam Eden Projeyie ilgili Tespit m Durumiara
i [l
507 konusu parseller izerinde bulunan GES projesl yasal [zinkere uygun olarak yapilmrgtar.

4.6 Ruhsat Alinmis Yapilarda Yaplan Degisildiklerin 3194 Sawh Imar Kanunu'nun 21.n¢ Maddest
inda Yenide nmasini Gereletirir Degisiklikler Dlup O

stz konusu parseller dzerinde GES mevcut olup bu sik ile ilgisi bulunmamaktadir

4.7 rleme Tarihi ltibari rimenkul Arsa veya Arazi

Bir Yap! Bulunu E'l.llun

Hakkinda Bilgi
Rapora konu parseller Gzerinde GES bulunmaktadir,
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KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
LIRS Taniml 5= :

AParar degerl, bir varhk veya yakOmliiligin, uygun pazartama faaliyetleri sonucunda, istekll bir satics
v istekli bir alici arasinda, taraflann bilgili ve basirethi bir yekilde ve zorlama altinda kalmakszin hareket
ettikber], muvazazsiz bir istem ile degerleme tarihi itibariyka el dedistirmesinde kullaniimas) gerekli
ghrilen tahmini tutardir. Pazar deferinin tarmmi agafdaki kavramsal cerceveye wygun olarak
uygulanmas: gereir:

(a) “Tahmini tutar® ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamima gelmektedir. Pazar defier, deierleme tarihi itibanyla, pazarda parar dederi tammina uygun
olarak makul sarttarda elde edilebilecek en olas: fiyattir. Bu fivat, satec tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en vl ve alio tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fiyattr. Bu tahmin,
dzellikle de satssla iliskili herhangi bir tarafca saglantmeg 62el bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sGzlesmesi gibl dzel sartlara veya kosullara dayanarak arttinkmig veya
azaltilmis bir tahmini fivats veya sadece belirli bir malike veya alioya yonelik herhangi bir deger
unsurunu kapiamaz.

{b) “El degistirmesinde kullanilacak” Hadesi, bir varlgin veya yikimlaligin dederinin, onceden
belirlenmis bir tutar veva gercek satis fivatindan zivade tahminl bir defer oldugu duruma atrfta
bukunur. Bu fivat degerlerne tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindakl tom unsurlan kargilayan bir
Elemdeki fiyattr;

(c) “Degerlemne tarihi itibarnla® ifades| degierin belirli bir tarih itibaryla belifenmesini ve o tamana
dzgh olmasini gerektivic, Pazarlar ve pazar kosullar degisebileceginden, tahmini deger bagka bir
ramanda dofiru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundugu
kogsullar baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibanyla yansitir,;

{d) “Istekli bir alc arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunlu kalmig olmayan
bir alicr anlarmina gelmektedir. Bu aho her fiyattan satin almaya hevesli veya kararh degildir. Bu akic,
var oldugunun kanitlanmas veya tahmin edilmesi mdmkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan riyade mevout pazar gergeklerine ve mevout pazar beklemtilering uygun olarak satin alir. Var
oldugu kabul edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat ddemeyecektir. Varlgn
mevcut sahibi ise pazan olusturanlar arasinda yver almaktadir,

le} "istekli bir satic” Hadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevoul
pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satic anlamina gelmektedir. istekll
satici, fiyat her ne olersa olsun, varlif uygun pazarlama faalivetberi sonucunda agik pacariarda, pazar
sartlaninda elde edilebilecak en iyl fiyattan satmak istemektedir. Varhgin asd sahibinin gercekte iginde
bulundugu kogullar, yukanda amilan sartlara dahil degildir, ¢lnki istekli satici varsayimsal bir maliktir.

{f) "Muvazaasiz bir iglem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya yllkseltmesine
yol agabilecek, Srnegin ana sirket ve bagh sicket veya ev sahibl ve kiraco gibi taraflar degil, aralannda
belirli we 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar
degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yamldigi varsayibir,

(8] “uygun pazarlama faaliystlerl sonucunda” ifadesi, varhin pazara plkartilarak en uygun jekilde
pazarlanmasi halinde pazar defierl tamimina uygun olarak elde edilebifecek en iyi fivattan satilmg
olmasi anlarmina gelmektedir, Satis yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iy fiyati elde
edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varlin pazara gkartilma siiresi sabit bir sire olmayip,
varlfiin tiriine ve pazar kosullarina gire degisebilir. Burada tek kriter, varldiin yeterli sayda pazar,
katibhmeoisimin dikkating cekmesi igin yaterli sire tarinmas gereklilifidir. Pazara pkartilma :ama?'l
degerleme tarihinden dnce gerceklesmelidir,
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{h} “Taraflarin bilgili ve basirethi bir sekilde hareket stmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli alicnin
degerleme tarihi itibariyla pazarn durumu, varlgin yapes, deeflikler, fill ve potansivel kullanimlari
hakkinda makul dlgilerde bilgilenmis olduklarm varsaymaktadir, Taraflanin her birinin bu bilgiyi,
islemde kendi ilgili kenumlar) agsindan en avantajl fiyat elde etmek amaciyla basiretli bir jekilde
kullandiklar varsaylir. Basiret, faydas: sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme
tarihl itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlhann digtigd bir ortamda
dncekl pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklanni satan bir satic) basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumiarda, pazararda degisen fiyat kosullan zltinda varliklann el degistirildigi diger islemler
icin gecerli oldugu gibi, basiretli alcilar veya saticilar o anda mevout en kvl pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edecekberdir.

{i} “Zorlama altinda kalmakszin® ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmiy olmaksizin veya baski
altinda kalmaksizin bu islemni yapma niyetiyle harekete gegmis olmasdir.

A Pazar defieri kavram, katidvmclonn dzgir oldufiu agik ve rekabetl bir pazarda pazarhk edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varlhgin pazan, uluslararas veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar ok
saynda alic ve satwordan veya karakteristik olarak sinerh saywda pazor kotimosindan alugabilir, Varligin
satsa sunuldudunun varsayldi@ pazar, teorik olarak el degistren varbfin normal bir sekilde el
degistirdigi bir pazardir.

A Bir varhdjin pazar degeri onun en verimli ve en iyl kullanimin yansatir. En verimibi ve en iyl kullamim,
bir varldin potansivelinin yasal olarak izin verllen ve finansal olarak karh olan en yilksek dizeyde
kulznimedhr. En verimli ve en iyi kullamim, bir varligin meveut kullanimimn devami ya da alternatif bagka
bir kullamm olokilir. Bu, bir pozar katdmosimn varlk icin teklif edecegi fiyat hesaplarken varhk igin
plantadigi kullanima gore belirlenir.

A Degerlerne girdilerinin yapsimn ve kaynaginin, sonugta dederfeme amacr ile ilgili elmas gereken
degier esasini yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amacryla, pazardan turetilmig
veriler kullamilmak sartiyla, farkl yaklagimlar ve yontemler kullandeabiliv, Pazar yaklagim tamim olarak
pazardan tiretilmis girdiler kullanir. Gelir yaklagimeni kullanarak pazar degerini belirlemek igin,
kotiimcilor tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimianin kullandmas: gerekii gériilmektedir.
Maliyet yaklagirmini kullanarak pazar degerini belirlemek igin, esdeger kullanima sahip bir varlfin
maliyetinin ve uygun asinma oraninin, pazar esash maliyet ve aginma analizheriyle befirlenmesl gerskli
goriimektedir.

A Deferlemesi yapitan varlik igin mevout verilere ve pazarla iligkili kogullara gore en gegerli ve en uygun
deperleme yanteminin veya yintemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmig ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmas: halinde, kullanilan her bir yaklagimin veya y@ntemin, pazar
degeri ile ilgili bir gisterge saglamasi gerekli gériimektedir.

A Pazar deferi bir varligin, pazardaki diger alicilann elde edemedigi, belici bir malik veya alic igin
deger fade eden nitelikierini yansitmaz, Béyle avantajlar, bir varhdn fiziksel, cografl, ekonomik veya
yasal dzellikleriyle iliskili olobilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir istekl alicimn degdil, herhangi
bir istekdi bir alicinm oldugunu varsaydifindan, buna benzer tim deger unsurlanmn géz ardi edilmesini
perektirmektedir.

Deferdeme Yantemleri

Degerlerne yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklannin igerifi ile iligkili olmasina dikkat edilmes|
gerekir, Asagda tamimlanan ve apiklanan g yaklagim deferlemede kullanilan temel yaklagimiardir.
Bunlarin timd, fivat dengesi, fayda beklentisi veva lkame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel
degerlerne yaklasimlarina agagida yer verilmektedir:

(A Pazar Yaklasimi  (B) Gelir Yakiagimn  (C) Malnyet Yaklagirm
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Bu temel degerleme yaklagimlaninm her biri farkl, aynntih uygulama yantemlerini igerir.

Bir varliga iliskin degerleme yaklagimiannm ve yontemnlerinin segiminde amag belirli durumiara en
uygun yantemin bulunmasidir. Bir yantemin her duruma uygun olmas s07 konusu degildir. Segim
surecinde asgari olarak asagdakiler dikkate alinir;

(a) degerlame pdrevinin kosullarn we amac ile belirlenen uygun de@er esas(larjr ve varsayilan
lullznim(lar}i, (b) olas: degerfeme yaklagimlarmm ve yontemlerinin gigli ve zawf yonleri, (¢} her bir
yontemin varligin nitefigi ve ilgili pazardaki katilmaolar tarafindan kutlamilan yaklagimbar we yntemier
bakimindan uygunlugu, (d) yentem{ler)in uygulanmas icin gereken glvenilir bilginin mevoudiyeti.

n Bu Yakiasimin Kullamima

Pazar yaklasimi varhidn, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsifastinlabilir {benzer} vorfikfario
karsilastinimas: suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi yaklagm ifade eder. Ajaguda yer
verilen durumiarda, pazar yaklagimmin uygulanmas) ve bu yaklagima anemhi ve/veya anlamh agirlik
verilmes| gerekli ghrilmektedir: (a) deg@erterne konusu varigin deger esasina uygun bir bedelle son
denemde satibmis olmasi, (b) deferleme konusu varlfin veya buna dnemii Slglide benzerlik tasiyan
varhklanin aktif olarak islem gormesi ve/veya (¢] dnemli dlglide benzer varhklar ile igili sik yapilan
vefveya gincel ghzlemlenebilir islemberin 582 konusu ofmasi.

Karsilastinlabilic pazar bilgisinin varligin tipatip veya Gnemli digide benzeriyle iligkili olmamas halinde,
dederfemeyi gerceklestirenin karsilastimlabilic verlikiar ile degerleme konusu vorik arasinda niteliksel
v nicelikzel benzerliklerin ve farkhibkianin karglastirrmal bir analizing yapmas: gerekir. Bu karsilagtormal
analize dayah dizeltme yapilmasina genalde ihtlyag duyulacaktr, Bu dizeitmelerin makul olmasi ve
dederiemeyi gergeklestirenterin dizeltmelerin gerekelari ile nasil sayisallastirildiklarna raposlarnda
yer vermeleri gerekir, Pazar vaklagiminda genellikle her biri farkh carpanlara sahip kargdagtinlabilir
varliklardan elde edilen pazar carpanian kullandir. Belirlenen araliktan uygun garpanin se¢imi niteliksel
ve niceliksel faktérierin dikkate alindigs bir degerlendirmenin yvapiimasine gerektirir.

i 51 Tespit Edilen Emsal Bilgileri v

Piyasadan toplanan ban veriler degerendirildifinde, farkh lokasyon ve Gretim kapasitesinde satigta
olan bazi GES bulundugu gozlemienmistir. Yapilan incelemeler neticasinde belirlenen sate fivatlanin
etkileyen birgok unsur tespit edilmistir. GES yatinm tutan olugemunda makine, ekipman, tefrizat ve
donarmimlar yver alirken proje asamasmda sate yapslan santrallerde baswuru, harg, vasal prosedir
harcamalan, vergi ve KDV, satio komisyon bedelleri gikd etkenler de devreye girmektedir.

Aynca, kurulu olan bélgenin giines imim miktannin yiksek olmasy, kullanidan modil/panellerin yilksek
teknaoloji ve verime sahip olmasi, baglants anlagma tarihi, devlet alm garantisi durumu, yillik
operasyonel gider durumu, baglant uzunlugu/uzakhg, tesisin batlomb olma durumu gibi birgok Faktor
piyasadaki sate rakamlannda farkhiik yaratmaktadir. El degistirme de ise satiga niyetli girketin dzerinde
bulunan kisa ve urun vade yikimitlokleri, borg durumu, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
1l sorun ve sorumiulugun devredifme durumi da ciddi etki yaratmaktader.

Yukaridaki apiklamalar ile sektrde GES igin vapitan maliyet ¢alismalan, akademik galismalar, Gfke ve
vluslararas: piyasa degisimberi, istatistikler bir bitln olarak degerlendirildiginde ortalama teknaoloji
makine ve ekipman ve donamma sahip ortalama bir arazi miilkiyetli eksiksiz ve standart saydabilecek
diger etkenleri igeren 10w kurulu gl kapasiteli santralin piyasa degeri degiskenlik gostermektedir,
Diger taraftan pivasada sik el defistiren ve esasen ahm-satim piyasas olugmanmig bir varhk grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklasimi dogru secim olmayacagindan Gelir Yaklagimi
degerlemede esas alinmigtir,
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5.2 Malivet Yaklasima
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eme lgin Bu Yaklasimin Kullanilma

Malivet yaklagim, bir abcinin, gereksiz kilfet doguran zaman, eheerigsizhik, risk gibd etkenler séz konusy
olmadikca, belli bir warlik igin, Ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis ofsun, kendisine agit
faydaya zahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacafi ekonomik
ilkesinin uygulanmasila ghsterge nitelifindeki deferin belifendigi yaklasimdir. Bu yaklasmmda, bir
varisdin carl ikame maliyetinin veya yeniden Gretim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma we
diger bicimlerde gerceklesan tim yipranma paylarimn disilmesi suretivie gosterge nitelifindeki deger
belirlenmektedir. Azagida ver verilen durumlarda, maliyet vaklagimimm uygulanmas ve bu vaklagima
Gnemli ve/veya anfamle afirhk verifmesi gerekll gordlmektedir: (a) katiimolann degerleme konusy
varlikla dnemll Okdde aym faydaya sahip bir varlf vyasal kisitlamalar olmaksizin yeniden
clusturabilmesi ve varlifin, katilimolann degerdeme konusu varl@ bir an ewel kullanabimeleri igin
gnemli bir prim &demeye razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

(b} varli@in dogrudan gelir yaratmamasi ve varlfon kendine Szg0 niteliginin gelir yaklagmimn veya pazar
vaklasimins olanaksiz kilmasi veSveya (g} kullanilan deger esasimn temel olarak ikame defer drneginde
oldufu gibi ikame maliveting dayanmas:,

BEelli bash (g malivet vaklasimi yvbntemi bulunmaktadir: (a)] ikame maliveti yontemi: gbsterge
niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir warl@in maliyetinin hesaplanmasiyla
belirlendigi yantem. {b) veniden dretim maliveti ySntemi: gosterge niteligindeki degerin varlgn
aymisenm dretilmesi igin perekli olan malivetin hesaplanmasiyla belirlendidi yontem, (c) toplama
yinterni: varhgin degerinin Blesenkerinin her birinin deger toplanarak hesaplandig vontemdir,

Y. i M nT inde Kullamilan BHgller, Bu Bilgilerin Ka 1 we Yapilan
Varsayimiar

Gunes Enerjisi Santrali yapiminda birgok farkh kalem malivet clusturmaktadir. Genel olarak malivete
konu unsurlar asagidaki sekildedir, Her bir asama kendi icerisinde cok detay ve tercihe gore farkh
mafivetler banndirmaktadir.

1.Agama

Uygun arazh belirflenmes| ve arazi maliyeti

Arazi fizibifite calismas) icin yapalan harcama

Gerekli yasal izinker ve uygunluk icin vapilan harcamalar

imar plani icin yapilan harcama

Bu agama dihilinde olugabilecek diger masraflar [sitket kurulumu, ofis vh gidereri gibi)
2. Agama

GES icin gerekli tm makine-ekiprman we donanim icin yaplacak malwyetler

Yazibmsal harcamalar

Baglant icin yapilacak harcamalar

3. Asama

Egitim, i glivenligi, iscilik gibd harcamalar

SGEK, Sigorta ve/veya garantl uzatimi harcamalan

sdrlesmelerden dofan damga vergileri

Santral cevresi dizeni [peyzal, ¢it, tel brgd v,

BAlhendislik vefveva damsmanlik giderieri

4.Azsama

Eabul sonras faalivete devam edebilmek icin gerekli bakim vib malivetler I
On giriilemeyen diger harcamalar ]
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b b & Projelendirme, fizibilite ve etki faktarlerinin belilenmesi, malreme segiml, arazi bedelieri,
kurumlara yapilacak ddemeler, tim mihendislik iglemlerinin maliyeti, bakim onanm masraflar, sigorta
islemleri, dagtim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktorler genel maliyet/kurulum kalemlerini
olusturmaktadir.

Yapilan arastirma ve incelemeler, piyasa verileri, akademik calismalar neticesinde ortalama 1 MWp
giciindeki GES icin 1.2 Milyon & - 1.5 Milyon $ maliyet olustugu gdzlemlenmigtir. Bu maliyet icerisinde
yukarda bahsedilen tim asamadaki kalemler bulunmaktadir,

Burada tek bir yerde birden cok MWp giicinde santral olmas: malivetleri disoricd bir etkendir. Yillar
gectikee yeni teknolojilerle birlikte Gzellikle donanimsaal maliyetlerde bir disis gdzlemlenmekle birfikte
daha cok werim artirbmasina yonelik ar-ge ¢ahsmalan da eskiye oranla ekstra malyetler
varatabilmektedir,

Donammsal drinker haricinde pivasada GES projesi icin uygunluk verilen ve tim yasallg saglanan
projeler igin ise lsans bedeli seklinde ayrica bedeller istenmektedir.

Konuw santraller icin toplam maliyet 29.670,198,52 TL olarak muhasebe kayitlarina girmistir, 30 Eylil
2021 yih dolar kuruna gire 1 USD = 8 8785 TL'dir. Buna gdre muhasebe kaytianna girén tutann diwviz
karsilsgi 3.341.803 USD'dir,

{Maliyet hesaplarinda birim defeder firmanin tarafimiza gindermig oldufu maliyet tablolan dikkate
alnarak tespit edilmigtir.)

kla<imi

A Gelir Yaklasimim Aciklayc Bilgi i lgin Bu Yaklasmmmn Kullans

Nedeni

Gelir yaklagimi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit aliglanmin tek bir cari degere
déniigtiirilmesi lle belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varhiiin defieri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akiglannin veya maliyet tasarruflarnm bugiinkl degerine dayanilarak tespit edilir.
Asapida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima Gnemli ve/veya
antamhb agirlik veritmesi gerekli gdrilmekiedir:

[a) Varlgin gelir yaratma kabiliyetinin katibhmoimn goziyle degeri etkileyen cok dnemli bir unsur olmasi,
(b} Degerlame konusu varlikla lgill gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina lligkin makul tahminler
mevcul olmakla bifikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayuda olmas,

- indirgenmis Nakit Akglan (INA) Yéntemi:

iNA yonteminde, tahmini nakit akislan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu iglem varligim bugtinki
degerivle  sonuclanmaktadir.  Gelirlerin  getirisi  kapitalizasyonu  (indirgemesi] olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun amirll veya sonsuz omirk varikfarla ilgili ban durumlarda, iNA, varlifin
kesin tahmin siresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri icerebilic. Difer durumlarda,
varligen deferi kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden defier tek bagma kullamlarak
hesaplanahilir. INA yGnteminin temel adimlan asagidaki sekildedir:

(a) degerleme konusu varhgin ve degerleme garevinin nitelifine en uygun nakit akig) tirdndn segilmesi
[Brnegin, vergi Bncesi veya vergi sonras: nakit akiglar), toplam nakit akiglan veya o1 sermayeye ait nakit
akislan, reel veya nominal nakit akelar vb.), {b] nakit akslarnnin tahmin edilecegi en wygun kesin
slirenin varsa belirflenmesi, 1) 582 konusy slre icin nakit akis tahminlerinin hazrlanmass, {d) (varsa)
kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu warlik igin uygun oclup
olmadiginin; daha sonra da, varifin nitelifine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e) uygun
indirgeme oraninin belirlenmesi, {f} indirgeme oranmim varsa devam eden deger de dahil olmak Gzere,
tahmini nakil akslaring uvgulanmas: seklindedir,

- Direkt [Dofrudan] Kapitalizasyon Yontermi:

J




@ Brovy

Tiim risk veya genel kapitalizasyon crammin, temsili tek bir donem gelirine wygulandsh yéntemdir,
Gayrimenkullin o donem kgin [yl] Gretecegi net gelidin, gincel gayrimenkul piyasasi kasullanina gore
olugan bir kapitalizasyon oramina bélinerek, taginmaz deferi hesaplanir, Bu kapitalizasyon orani,
birbirine emsal gayrimenkublerde satig ve gelir seviyeler arasindaki ifigkiyle belirlenebilir. Burada Net
Gelir kavramima dikkat edilmelidir. Tom kaynaklardan elde edilecek gelirleri igeren mdbikin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplanin anndinldigi efektif brit gelir sonrasinda da efektif briit
gelirin faaliyet giderleri lle diger harcamalardan anindinimasi ile net faaliyet gelir elde edimelidir.
Potansivel Brit Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilir tdm birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutandir,

= Toplam yillik potansivel gelir / Kapitalizasyon oram = Defer

A Nakit Girlg ve Ciluslannin Tahmin Edilmesinde Kullamlan Emsal Bilgileri, Bu Bilgilerin Kaynaf ve
] Wa miar
B URETIM VE GELIR

S8z konusu santraller elekirik Gretimine 2016 yihinda baslamastir, Nakit girijine konu kazanglar yillik
ortalama dretim [Kwh/¥il] miktan projeksivonu ve KWh bagi onelama birim fryat esasina gore
yap imistir

Projeksiyonda yillara gére belirlenen Gretim miktarlan hem santrallerde gergeklesen iiretimler hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bélgenin glnes inim miktardan hem de panel ve diger
teknolojik gerecler igin yapilan verim ve performans arting balam ve Ar-Ge cahgmalan dikkate alinarak
belirlenmistir.

Santrallerin faaliyette oldugu sirece Grettikleri elektrik miktar, uzun vadede olusacak nakit akiglar) igin
saghkl bir veri saglayabilmektedir. Bunun yaminda konumbu olduklan bolgenin simim miktarlan da
{Kwhfm?) dikkate alinarak hesaplama olusturulmustur.

Bolge minim miktarlan projeksivonu asagida belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen gincel bilgilere
gére incelenmistir,

i, Enerii ve Tabii Kaynaklar Bakanh@-Gines Enerjisi Potansiyell Atlas) GEPA (Referans:

wiww gepa.enerl.gov.ir |
ii,  Global Sokar Atlas (Referans: www globalsolaratlas. info |
i, Avrupa Komisyonu - Fotovoltatk Cofrafi  Bilgi  Sistemleri  (Referans:  www.

https://re.jrcec.europa, e ng j

Santrallerde gerceklesen iretim miktarlan ve difer referans iinim miktarlan neticesinde yillara yaygin
olarak INA tablosunda yil bazinda ortalama bir dretim miktan projeksivonu dngorllerek hesaplama
yvapiimistir. Gergeklegmesi beklenen bu dretim miktarlar gerek elde edilen veriler gerekse de kiiresel
istnmaya bagl gnem miktanndaki artis, giineslenme siiresi vb unsurlar ile yillar igindeki teknolojik
gelismeber i5ifnda dretimde saglanacak verim artep anlaminda digsal etkenler ve santrallerin duzenh
bakim, onanm ve kontrold sayesinde degradasyonu (Fotovoltaik verim kaybe) azaltma gibi igsed
etkenler cergevesinde degerlendirilmigtir,

Santrallerin dretim miktar bagma kazanglarini belirleyen birim fiyat, santralin yasal olarak kuruldugu
zamanda tesvik ahp almadsgina, YEXDEM dahilinde olup olmadi@ina, EPIAS pivasa takas fiyat (PTF)
gelisimi, ulusal ve uluslararas: enerji piyasas: beklentileri gibi unsurlar banindirmaktadir.

» GIDER

Bir santralde Giretilen elektrik enerjisi Gretildigi yerden tiketildifl noktaya taginmas: gerekir. Uretilen
elektrik, iletim hatlariyla {TEIAS — Tirkiye Elektrik iletim A5) yerlesim birimlerinin ve sanayi blgeberinin
vakinina ulagtirihr ve daha sonra dagitm sebekesi dizerinden kullaniclann hizmetine sunulur., 56z
konusu santrallerin de EPDK tarafindan dénemsel | ayda bir) apikladig “ Ureticiler igin Veris Yoniin
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Tek Terimii Dagtim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere iliskin Tek Terimli Dagtim Tarifesi” bashklarinda
ver alan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullanfimigter.

Bir diger gider kaleminl olusturan unsur ise isletmenin operasyonel maliveti (OpEx] dir, Bu maliyet
kendi igerisinde, santralin faal sekilde elektrik Gretebilmek adima Greticinin katlanddf unswrlan
icermektedir, Bunlar genel olarak; teknik ve giivenlik personel giderierl, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik vazdim masraftan vb.

Makit Abisi Tablosunda Kullandan Veriler i Kabuller

Degerleme perivodu yillik bazda ve ber yil dénem sonunu gosterecek sekilde olusturulmustur, Tabla,
zantrallerin yasal olarak elektrik dretimine gagmesinden itibaren 49 yil siire esasina gore hesaplanmigti,
Bu siire balirlenirken dzellikle ki durum dikkate alinmiztir,

Biringisi, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklannm Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullansmina lligkin Kanun® un
Ocinci Bélim Madde-6 (Degisik:25/11/2020-7257/13 md.) belitmesidir. Burada, “Lisonssiz iretim
faaliyeti kapsomindaki tesisler Igin on yillik slrenin bitiminden itibaren lisans siresi boyunce @lektnik
pivasosnda ofugan sootiik piyase tokos fiyatrun pdzde on besinin YEK Destekleme Mekanizmasing katks
bedeli oforak ddenmest kosulupla lisansh dretim foaliyetine gegilmesine {figkin ve/veyo lisanssr dretim
fanliveti kepsaminda dretilen ivtivag fazios elektrik enerjist ipin, elektrik piyosesinda olugon piyosa takas
fivatini gegmemek dzere wyguionocak fiyat ile uygwiamoya Iiskin usul ve esasior Cumhurbaskan
tarafindan belirienir.” Bu ise, isanssiz sekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 yil siire boyunca elektrik dretim hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir,

Ikincizi ise, tretimde kullanilan gunes panellerin kullanim soresidir. Panel dreticilerl, zellikle sigorta
islemleri gergevesinde paneller igin bir performans garantisi siiresi tayin etmektedir. Bu garanti siresi
genel olarak, laboratuvar ortamunda verim kaybs on gorilerek yapian caligmalar neticesinde
belirlenmektedir. Ginidmilz piyasa gartlarinda 25 il olarak &n gorilen performans garantisi siresi
sonunda o ginkii teknolojivie dretilen ortalama bir gines panelinin yaklagik %90 seviyesinde verimle
galizabilecegi belirtilmektedir, Buradaki onemli nokta, paneliere tayin edilen garant! siresinin yaklagik
25 yil aldugu, ekonomik dmrbniin 25 ywl olmadgdir. Halihazirda 50 yilcir hala calisan ve elektrik dreten
panellerin variif bilinmektedir. Yaksek teknoloji ve diizenli balim ile paneller daha uzun ywillar dretimde
kullaniabilmektedir. Bu sebeple paneller igin ekonomik Gmir 30 yil alinabilmektedir.

=» INA tablosunda projeksiyon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saghkh bir sonug vermesi amaciyta,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edilebilme imbkani, ydlar iginde clusabilecek kayip-kacak
durumu da gdz Gniine aknarak, Gretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu gilce sahip
santral igin buginki yapilacak malivet, panel yenileme maliyeti olarak eklenmigtic. Boylelikle
kiimillatifte, bir panelin toplam kullanim Gmrii de 49 yil bulmamis olacaktir, Bu sebeplerden 8tird [NA
tablosu 49 yil shreyle [yasal Gretim baslama tarihi itibariyle) olusturulmustur. Sdre igerisinde gletmenin
devredilmedigi/el degistirmedigi ve sire sonunda faaliyetin sonlanmayacag (dretim lisans sireleri
uzatimi yapilabilmektedir.) kabuld fde nakit akislannn buginki deger toplamina herhangi bir
lisans/keullanim hakks eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger) eklenmigtir,

Santrallerin yillik ortalama Uretim projeksiyonu 3 farkh referans ve gergek Oretim verilerinin teyidi de
belirlenmistir. Projeksiyon her yil igin sabit ve 15.000.000 kWh/Yil olarak hesaba alnmg, bu miktar
Gzerinden kaysp (degradasyon) hesaplanmestir, Projeksiyon siresince olusan ortalama diretim miktan ise
yillik 14.536.475 kWh seklinde olusmustur. Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama Gretim miktaring
temsil etmektedir.
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Relarans

Ortalama Uretim Kwhivi Giicil [we) Toplam Oretim (Kweynl]
1. Chirhey HE Potansivel Athasi ({EEFA] 163000 1445735
2.Giobal Sotar Mins 1572000 14716343
3.Aveupa Komisyonu FV-CBS (ECPV GI3) 1820000 P 15502 473

4, Brialema iiﬂuﬂm 1,707 181 15 0000

*reforans bigiler agagda sunulmugtur.
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Be:

Hem panel iiretici firmalardan alinan bilgiler [yillk ortalama maksimum verim kaybinin %0, 2-%0,4
otacafy] hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararas: bazda yamlan aragtirmalar Incelendiginde,
firmanim 302 konusu santralberin willara sair Grettikler efektrik miktan ve wilik gozlemlenen
degradasyonuna bakildi§inda kaliteli malzerme kullammi, dizenli bakim-onanm we werim artirici
galismalar sayesinde 25 yillk siirede yillik ortalama verim kaybi her il igin %0,2 {Binde iki) olarak kabul
edilmistir. Projeksiyon siresince tesisteki tim paneller 25.yilda degigtirilecegi Gn goriberek o wl itibariyle
degradasyon tekrar %100 dzerinden baglatilarak sonras: igin %0,2 kayip hesapla devam etmigtir,
Panellerde verim kaybi vanl degradasvon; ortam sicakligs, kuvvethi ciizgdr, nem miktar, 1oz ve kirflenme
durumu gibl uzun yillar iklimsel ve doga varyasyonlarina maruz kalmalan sebebl ile olugmaktadir. Sabit
bir verim kayhindan bahsetmek mimkin olmamaktade, o gindn ve anm kosullan, kafiteli malzemenin
varhgl, dizenli bakim-onanm, dis etkenlerden koruyucu gnbember gibi her tirld calsma verim kaybirn
gok aza indirecek faktérlerdir. Ayrica unutulmamahdir ki, verim kaybi olussa dahi, projeksivonda yillik
elektrik dretimi artiginm verim kéybindan yiksek olmasi, yillsk iiretim miktannda kayip yagatmamaktadir.
Ulusiararasi capta vapilan bazi arastirma ve yvanlan makalelerde ok degisik oranlarda degradasyon
orantan bulunmakla birfikte bulunan oranlar, dreticilerin garanti sdresince verdiklerl oranlanin ok
altinda perceklesmistir.

Santral 10 yiltk alim garantisi YEXDEM kapsaminda olup baglangi; itibariyle santralberin belirli fiyattan
elektrik ahm garantisinden faydalanacag son tarih 2026 yihdir. Bu tarihe kadar belirlenen birim fiyat olan
0,133 UsSD/Kwh (13,3 USD Cent/Kwh] Gzerinden hesaplama yapdlmistir. YEKDEM sanrasi ise bu santrafin
direttifi elektrikten Kwh basina her yil bazinda bir dnceki yila gore %1,0 artig on gorlsiyle degisen birim
fiyat hesaplanmistir. Projeksivon siresi olan 49 yilin_kalan 23 il kgin ortalama birim fiyat ise 0,164
i) karsilik gelmektedir,
Bu birim bedel kabuliinde, EPia5 tarafindan agiklanan Piyasa Takas Fiyati (PTF] veriberi, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminler|, LHuslararasi yenilenebilir enerji ajanss verileri, ulusal ve ulusiararas dizeyde enerji
ekonomisi ghranumd, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji santralleri tesvik ve destekleri,
karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim sézlesmeleri, dijitallezme ve retim
bazindan kaynakh elektrik talep artiginim bekbentisi, ebektrikli araclarin hizh artisy, nlkleer enerjiye yonelik
yapilan calismalar, déviz kurunun elektsik fiyatina yansimass, elektrik fiyatlarimn artag, fosil yakt kaynakl
enerji dretiminin yiksek mallyetl ve ulagimindaki zoruklar, enerji sibvansiyonlan, enerjide dija
bagimliligin azaltilmas) politikas, niifus artiss vb. bir cok icsel ve digsal etkenier neticesinde alim garantisi
siresi sonras) INA tablosundaki projeksivon siresi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) arts olacag
kabubiivle hesaplamalar vapidmistir. Bu oran hem uzun vade ortalama USD baznda enflasyonun {%2.0-
9,7.50) hem dlkemiz villik enerji talebi orarnnm (%3,50-%4,0) hem dogalgaz 10 wlhik fiyat endeksi yillik
artis oranminin (%3,0-%3,50) hem de difer emtia ve yakit oranlaninm yillik bazdaki artig cranlarinmn altmda
birakibmistir.
FTF. yani piyasa takas fiyatinin glines enerjisi santralleri icin &nemli olan noktas gudur: EPIAS tarafindan
saathik sekilde tutulan veriler de incelendiginde gines enerjisinden faydalanilan zaman dilimlerinde
elektrik fiyatinin pik yaptsf ve yiiksek rakamlarla satidg saatler gindiz yani bu santrallerin elektrik
irettifii gineslenme saatleridir. PTF ise ginin 24 saathik ortalamazini almaltadir ki GES'ler iin aynica bir
FTF hesaplanmis olsa elektrik drettikleri saat ortalamasindaki fiyatlar belirlenen bu ortalama PTF
fiyatlanmin dstiinde katacakur. Bir differ deyigle, HES, RES, Biyokitie gibi 24 saat esasina gire caligan
yenilenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamasinm bir miktar altinda kalabilecegi sdylenebilir.
Gindmiizde FTF rakamlan USD bazinda devlet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh'i pok dstiine
gikmis durumdadir, iginde bulundugumuz wil dahil PTF ayhk ve yillik ortalama birim fiyatian TL ve USD
bazenda agagidaki gibidir.
TEiaS tarafindan yillk olarak haorianan ve 2021 wih igin yaymladif istatistiklerde, Tirkiye'de Brit
Elekirik Talebl gelisiminin son 10 yvilina bakibdginda ortalama willik bazda %3,5-%4,0 arabkginda bir artig
gorllmektedir. Bu artisin projeksivon yillannda daha yoksek bir oranla artaca@ disondlmelktedir,
Bununla birlikte elektrik dretiminde biyik paya sahip kimir ve dogalgaz fiyatlanmin da yillara yaygin
artis1 beklenmektedir, Bu nedenle elektrik fivatlannin artig trendinde olacag sdylenebilir,
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2022 yibnda orialama PTF rakaminin 147 USD/Mwh olustugu, Aralk 2022 icin e nepedeyse 200
LSD/Mwh olarak kayda girdigi gériilmektedis, 2023 yilinda ise bu ortalamamnin yaklagik 38 USD/Mwh

olarak kaydedildigi, 2024 wili rapor tarihi iti h ofarak gézlemlenmistir.
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Yukanda bahsedilen gerekgelerle beraber, INA tablosunda projeksivon siresince ortalama elektrik birim
satis fivati cok makul bir oranda birakilarak USD bazinda yillik %1,071ik artig Gngrisiyle islemn yapslmegtir
Bu artis arani belirlenirken ozellikle son 10 yilhin USD baninda enflasyon art orfalamas:, elekirik tiketimi
artizina bagl elektrik arzi dengesinde Gretime ve satis fivatina yapilanfyapilacak olasi artular ve Gzellikle
de santralin pivasaya pik fiyatlarla satis vaptif tarih ve saatler da dikkate alinmgtir.

Bu santral iin projeksivon dinemi ofan k lam O Cen birim satis fiyats
kabul edilrmistir.

Santrallerigin 2 {iki] esas ana gider unsurundan bahsetmek mamkiindir, Birincisi Dperasyon Giderer
{OpEx), digeri ise Dagmim Badeli gideridir.

Birincisi; santrallerin dretim faaliyeting sdrdrebilmesi igin ban operasyonel malivetlere katlanmalan
gerekmektedir, Bu maliyetler gerek (igil firmadan edinilen veriler gerekse de sektdrde yamlan
aragtirmalar neticesinde belirlenmistir. lIgili maliyet kalemberi genel olarak; Teknik Personel, Givenlik,
Stgorta, Genel Balim-Onanim, Sarf Malzemeleri, Yazlim Sistemleri gibi giderlerden alugmaltadir,

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gecmis ve gincel veriler isiginda deferemeye konu 38,7859
W kurulu glice sahip bu santraller icin willik ortalama &0.000 USD civarinda operasyonel gider kabul
edilerek hesaplama baslatibmistir. Santrallerin kurulu oldwfu arazl icin dst hakk: bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazh
enflasyon Ongdrdsiyle artinlmigtir. Difier taraftan tesisin 25.yilinda tim panelierin degistirildigi dn
gorislyle Wattp bagina 0,30 USD ile carpilarak (iNA tablosunun alt kisminda gisterilmigtic.] toplam bir
panel yentleme maliet eklenmistir.

Ikincisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketildigi noktaya taginmasi igin Dagitim Bedell altinda bir
maliyet ofusur. Dagitim bedeli, EPDK tarafindan yawinfanan we 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssiz Ureticiler igin 117,1606 Kr/kWh alinnms, YEKDEM bitis tarihiyvle beraber
ie bu dagtim bedeli vine ayni tarifede yer alan 23,0911 Kr/lkWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigtir.
Bu tarife her dc ayda bir [veya & ayda 1) EPDK tarafindan degistirilmektedir. Tabloda bu degerler
degerleme tarihi itibariyle belidenen diviz kuru USD cinsinden hesaplanmistir,

Tarafimza verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksivon dénemi boyvunca yillik ve sabit olacak
cekilde kalan amortisman degerleme tarihine esas kur dikkate abnarak USD baznda hesaplanarak
tabloya dahil edilmigtir,

Kurumlar wvergisi oram 2025 igin %25 ve sonrak| willar igin sabit %20 olarak kabul edilmis olup
degerlemeye konu tesisin dretim faaliyetiyle istigal etmesi ve sanayi sicil belgesi bulunmas (raporu
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ekler kmminda sunwlmustur.) sebebivle kurembar vergisi oram %1 puanlik indirimbe hesaplanmg ve
projeksiyan sonuna kadar bu oran kuliandlmigtir.

&, Tesisin kazanomin gecmis ve iginde bulundufumuz dénemde USD bazl olmas, ayrca global eneri ve
elektrik piyasasim belirleyen akidrlerin de USD bazinda ofmas sebebi ibe INA tablosu USD bannda
haziclanmigtir. Ulkemizde elektrik fivatlarin etkileyen fakttoerin doviz kuruna bagil olmas da USD bazl
bir nakit akig clusturulmasimda dnemli bir rol ovnamistir. Thek Lirass cinsinden defier, rapor tarfhi
itibariyle TCMB kuru ecas almarak belirlenmistir. Ddviz kurundakl degisimler degerde radikal farkldiklar
yaratabilecektir.

9. Gine; enerisinden elektrik Gratimivil boyvunca ghndn semim aldig her saat ve an vapdabildiginden nakit
akistan buna ghre olusturulmustur, Tablodakl veriler ilgili yaln yd sonu nakit akein bemsil etmekiedir,

100 Eultamilan veriler we olusan nihal deger KDY harig degerdir.

A Indirgeme/|skonto Oranmmin Nasil Hesaplandigina lliskin Aynintih Agildama ve Gerekgeler

Indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahwil getirileri dikkate alinmigtr, INA
tablosunda kullanilan indirgeme oram, rapor tarihiitibaniyla gerceklesmis ve son birckag wilik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate alinarak rapor tarihi esashi olmak Gzere 2025 vib icin 58,50, 2026 yili igin
BB, 25, 2027 yili lgin %8,0, 2028 vili igin %7,75 ve 2029 wilindan itibaren projeksivon siresi boyunca sakit
%750 kabuliyle hesaplama yapdlmstr. Gegmis ve glindmiz kogullan degerlendirilerek uzun vadeye
(2043-2045 tarihli) sahip Eurobond getirlerinin gecmis donemlerdeki Abs we Satis getirilen ortalamas
dikkate alinarak bu oran belirlenmistir,

Eurobond: Eurchond, Birikimlerini yobono paro cinsinden yobinm aroglannda dederendirmeyi
tercilh eden ve wzun vodell yafinim yapmays disinen kisi ve kurulugforg winelik patinm gracidir,
Deviet Hazireleri tarafindan ihrae edilen Eurcbond’lor oksi belirtiimedikee Deviet gorontisi
oftindadir, Euroband far faiz, throco, dike, piyosa, &k, kredi ve likidite riski icermekte olup anapara
garantisi bufunmamaktadir, Eurobond getirisi (faiz orom), hem ihrog eden dike veyo kurufusun mali
ve ekonomik performansionndan, kredi notu ve risk priminden hem de wlusiorares finansal
pivasolardaki gelismelerden etkifenmektedir,

Enerji talebinin artyor olmas, GES bazl elektrik dretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasi, Gretimi ciddi etkileyecek bir doga olay faktérinign olmamasi, deviet alm garantisinin olmasi
ve bu garanti sonrasinda enerji pivasas igin ginin kosullarmda yeni garanti ve kazarim tutarlarinn
belirlenecek olmasi, birim kazancn USD bazh olmas, indirgeme igin belirlenen Eurobend oranimn
vukanda bahsedilen risklerl igermes ve asagida vapilan risk agikfamalan nedenl lle rapora konu Giines
ener|l santrall kgin ayrca bir risk primi eklenmemistic. Bur, enflasyon v, risklen de igermesive ihrag eden
dlkenin rick primi ile dogru arantil olmas: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme orani uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirileri baz almarak isleme dahil edilmigtir.
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Diger taraftan, INA hesaplamalarinda genel kabul edilen indirgeme orani, risksiz faiz oram + rigk primi
karsiligrvia da destekbenmistir, Risksiz Faiz oram olarak ABD 30 villik Tahwvil oram uzun vade ortalamass,
sk primi olarak ta CO5 primil wzun vade ortatamasi dikkate alendi@inda Risksiz faiz orane %3,50-%4,00,
CDS risk primi olarak %3,50-%4,00 seviyelerinde gergeklestifi gorilmektedir boylelikle ortalama %7,00-
%8,00 araliinda indirgeme oram belidenebilmektedir.
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Lalar Panel fiyatannin yillars gore degyimini ghsteren han grafiklerdir.
& Riskler Haklinda De ndirme

Elektrik Gretimi yatinmianndaki en sik rastlanan risk unsurlar; fivat riski, talep riski, hammaddefyakd
tedarik riski, finansal rask, teknoloji tedariki riskl, performans riski, dizenleyicl risk, rekabet riski,
jecpolitik risk, iletim/dagtem/sebeke riski, dengeleme riski, ¢evresel uyum riski ve sosyal kabul
edilebilirlik ricki olarak tammianabilir. Bahsedidlen bu rskler, yenilznabilic enerji yatinmlan ve GES
baglaminda degeriendiriidiginde; gevresel wyum riskr ve sosyal kobul! edilebilidik riski tazimadig
scnvlenebilir zira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevrevie olan
uyurnudur ve bu yizden pek cok paydas, vatmme ve kullanic tarafindan desteklenmektedir, Ote
vandan orellikle sabit fiyattan alom garantilerinin oldugu ve serbest pivasada islern yapdabildigi durum
giz ontne ahindghnda herhangl bir [ofep weyn fyat sk st konusu deglidir. Aynica elekinfe olan
iktivacin artmasi sebeblyle elektrik icin yeterll hatta fazlasiyla bir talep olustufufolusacagi da
gordlmektedir. Bunula beraber wyenilenebilir enerji yatmmlannda GES igin herhangi  bir
hommadde/wakit tedorik riski de bulunmamaktadie. Hammadde Gilinestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayah elektrik Gretimi icin jeopolitik risk bulunsa da yenilenebilic enerjive dayali
GES elektrik Gretiminde bévie bir riskten sBz edilmermekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saglanmaktadir. GES teknolojisi geemis yillarda zor karslanmis olsa da gindmizde birgok teknolojik
gahismalar, teknobajl ve ar-ge dretim tesislen bulunmakta ve gelismektedir. Bu sebeple feknglgli tedarik
riskl glvenllir dizevde kalmaktadw. Finonsol gsk ise Torkive'de sadece venllenebilir enerjl
yatirmlannda degil her endistride vatiremlarda karsilasilan onemli risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon ;
gibi ekonomik parametrelerde yasanan clumsuz deglzikliklerin elektrik dreticilerinin nakit akimiarem
sekteye ugratacak bir risktir ancak, Tirkiye'de sabit fivattan abm garantilerinin Amerikan Dolan
cinsinden verilmesi, TL baninda enflasyondan ve radikal faiz degisikliklerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de olsa azaltmaktadir. Gineslenmedeki oynakhk &nemli bir bayiklikte riski icerme
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ragmen GES yer secimleri, santrallerin teknolojik wve mekanik sekilde performansi artimo yonde
dizenlenmesi, yeni teknolojilerle verim kaybimin disinilmesi ise Greticinin istenilen zamanda ve
miktarda elektrik Gretmesine imkdn tammakia boylece olas performans riskinin ondne gegilmektedir.
lletim/dagitim/Sebeke riski e meveutta lisans, baglant anlasma sahipleri icin herhangi bir risk
tagimamaktadie, Yenllenebllir enerfi kaynaklarina daval elektrik dretin tesislerd dengeleme birimi olma
yokimbiiGginden muafterdar. Bu da dengeleme riskinin ortadan kalkmas: anlaminag gelmektedir.
Elektrik Ureticisinin piyasada fazla sayida rekiple karsilasmasindan Gtlrld katlamacage maliyetlerin
yikselmesi ve k3nnin azalmasi ise rekobet rizki olarak tanimlanmakta ancak Torkiye'de GES'ler iin
istenilen dretim miktarlarna ulasimamas, dabha cok elektrik arzmn clusmas igin dizenlemeler
vapiimasi, enerjide yurtdigina bagimblgin azaltibmasi Btenrmesi ise bu riskl etkisiz kilmaktadir,
Torkiye'de gecmis yillara nazaran yenilenebilic enerji yatinmlar igin birokratik siirecierin uzunbugu ve
karmagikhifmin ondne geglimis, daha profesyonel bir yonetim saglanmigtir. Hatta Aralik 2020 baginda
degisiklik yapilan kanunda we ahinan kurul kararnnda bu gelismelerin olumlu yonde etkisi piyasada
gorilmektedir. Bu sebeple dizenieyicl vani otorite rickinin bulunmadifr aksine desteklerin ve yeni
olumiu diszenlemelerin yvapilidig séylenebilir,

A Gelir Yaklasim lle a

Gelir yaklanimindas yukanda belirfilen wveriler, kabul ve varsaymiar altinda olusan nakit akeglar
indirgenmis ve nihal olarak bir defere ulagdmgter. Ulagilan degier rapor tarihi itibariyle piyasa degerini
yansitmaktader. Sonug olarak rapora konu 83,7859 mWp kurule glice sahip Gdnes Enerjisi Santrali Kin
takdir edilen piyasa degeri 20.725.000 USD olup degedeme tarihi itibariyle TCMB Ddviz Kuru 15:
352803 TL ibe karsilg 731.177.000 TL olarak takdir edilmistir.

A |ndirgenmis Nakit Akis Tablosu / DCF Table apagida ghsterilmigtir,
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5.4 Difer Tespit we Analizler
A Takdir Edilen Kira D ari

S0z konusu GES lerigin kira tespit] yvapidmangtir.

A Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalann Bos Arazi ve Proje Deglerleri

sar konusu parseller Gzerinde Giines Enerjisi Santrali bulunmakiadir. Farkh bir proje geligtirme
yapilmanmigtr.

A En Verimii ve En jyi Kullamm Dejeri Analizi

S8z konusu santrallerin mevcut duruma ve alinan gerekli izinler dikkate alindiginda en verimll kullamm
soklinin GES olacad) kanaatine vanimigtir,

A Miisterek veya Bolinmiis Kisimiann Degerleme Analizi

Shz konusu degerleme Giiney Enerjisi Santralinin defier tespitine yénelik hazirlanmigtir. Bokinmiig
kisem deger analizi yaplmarmistir,

6. AMALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
6.1 Farkli atemberl ile Analiz Sonuclannin Uyum amacla l[zlensn

Metotlarm ve Nedenlerinin Aciklanmas

Fapora konu Glnes Enerji Santrali’nin degerleme ¢aligmasmda Pazar, Maliyet ve Gelir Yontemi aywi
ayn analiz edilmistir. Maliyet yaklagimi, miksteriden edinilen ve ilgili taribteki muhasebe kayilar
esazina gire belirlenmigtic. Pazar yaklagiminda Tirkiye geneli farkh gog ve blyikiikteki halihazirda
satista olan santrallerin piyasa degerlerinde biyik degiskenlik bulundugu gézlemlenmig olup Pazar
yaklagimi ile defer tespitl yapilmamigtir, Pazar ve Maliyet yaklagmlarinin neden degerlemede esas
alinmavacaf raporun ilgili ksimiannda bahsedilmigtie. Santralin gelir getirmesi ve faalivet seklinin de
buna dayanmasi sebebi ile deger Lakdirinde Gelir Yontemi esas alinmagtir.

6.2 Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklannin Gerekgeleri

Degerleme gahgmasi igin gerekl tim asgan husus ve bilgilere raporda yer veriimigtir.

6.3 Yazal Gere Getirilmedigi ve Mevzuat U reken lzin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Dlup Dimadif Hakkinda Garis

ilgill kurumilarda yapilan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES igin alinmas gereken tim yasal
belge ve bilgilerin mevout oldugu, yasal gerekliliklerin de yerine getirildigi gbrillmigtir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuziugunun bulunmadsd bilgileri edinilmigtir.

6.4 Varsa, Santralin Kuruly Oldufiu Taginmaznin Uzrerindeki Takyidat ve [potekler ile ilgili Gorils
Konu GES arazisi tzerinde bulunan takyidatlar raporun 3.3 balimonde agiklanmistir,

6.5 n imenkuliin, Uzerinde Ipotek veya G Iiin rini udan ve
Nitelikte Herhangi

lebilmesi Konusunda Bir Sinrlama i madif Haklonda Bilgi
Santralierin devrine iliskin bu maddede belirtiidifl Gzere herhangi bir siwrlama veya keitlama
bulunmamaktadir,

6.6 Degerleme Konusu Arsa veya Araz ise, Alimindan [tibaren Bes Yil Gegmesine Ragmen Uzerinds Proje
Gelistirilmesi | Bir Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgl

Digerlerne konusy tasinmaz arsa veya arazi degildir, parsel drerinde rapor igerisinde bilgileri detayli
sekilde verilen izinler alinmis GES bulunmaktadsr.

Met Kurumsal Gayrimenkel Degerleme ve Densrmaniilk A5 36|87
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6.7

6.8

B
Brand

Degerleme Konusu Ost Hakki veya Devre umg Hakki ise, (st Hakln we Dewre Miilk Hakknin

Devredilebilmesine iliskin O uran Shzlesmelerde Uzel Kanun Hikiimlerinden

Kaynaklananlar Harig Herhangl Bir smghma Qlup Olmadig Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu santrallerde dst hakk veya devre milk hakks mevcut degildir,

Tapudaki MNiteliginin, Fiili Kullamm Seklin i hlitelifinin
rhiriyle Uyumiu Clup Oimadigh Haklonda Gériis ile P Adin nea Herhangl Bir Salonca Ol
Olmadig Haldonda Goriig

Degerleme konusu GYO islemi olmamas: sebebi lle portfay ile ilgill bir durum bulunmamalktader,

SOMNUC

i Cimles
Miisteri talebi (zerine; Kayseri i, Yahyal licesi, Dikme Mahallesi 131 Ada 24-25 Parsel, 148 Ada 62
Parsel wve Karakty Mahallesi 148 ada 62-63-64-91-146-147-150 Parseller dzerinde kurulu toplamda
B, 7859 mWp (7,92 mWe] gice sahip Gines Enerji Santralinin deger tespitine yonelik SFK mevzuat
kapsaminda asgari unsurlsr igeren bu dederlemne raporu tarafimizea hazirfanmigtir,

Tarafimizea isleme alindif) tarihteki degerleme konusu santralin meveut durum pivasa defer tespiti;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve aragtirma ile resmi kurum ve kuruluglardan edinilen bilgi, izin
ve gnaylar, misteriden ediniben bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararasi dizeydek caligma ve veriler ve
degerlemeve etki edecek faktdder goz dnlnde bulundurularak yapilmgtir.

Degerleme tarihi itibariyhe, santralin tlm yasal izinlerinin alindig goniimisy tesislerin faal olarak galgtig
gizlemlenmigtic,

Santral gelir saglayan projeler olmas sebebi ile degerlemede Gelir Yontemi esas alinmagtir.

Santralin mevout durumlan, enerji pivasas, ekonomk veriler ve yasal onaylan dikkate alindi@inda satrg
kabiliyetinde herhang bir sdumsuluk gozukmemektedir.

santralin gegmis donem Uretim verileri {ay ve yil baninda), bulunduklan konumun yillik bazda ortalama
alacaf glineg iginim miktarlarive mevout hali Gzerine santralin Gretim verimini arting Ar-Ge ve benzeri
caligmalar dikkate alinarak toplam wilbk ortalama dretim miktan dzerinden yilflara yaygen bir

projeksiyon yapilmestr,

Uike dinamikleri ve ekonomisi ke uluslararas pivasalarda yasanacak ¢ok ciddi ve radikal degigiklikier
ayrica yaganabllecek dogal afetler gibi durumlar rapor iceriinin ve nihai sonucun dedismesing yol
acabilecektir. Bu durumda deerlemenin venilenmesi Snerilmekiedir,

BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A.5. talebine istinaden 8,7859 mWp (7,92 mWe] Giines Enerjisi
Santrali icin degerleme iglemi yvapilmetir.

Met Xuromsal -Ea'g'rlmentul Degerleme ve I!-anl.}manlli: A5, T -1
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7.2 r Talkdirl
santrale deger takdir edilirken, rapor igerisinde Higili maddelerde belirtilen olumlu ve olumsuz tim
etkenler dikkate alinmistir. Yapitan incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullanifan yontemlerin

sonuciar anlamb gekilde neticelenmistir.

Santrallerin 31.12.2024 degerleme tarihi itibariyle mevout durum piyasa degeri;

BEST BRANDS GRUP ENERJ YATIRIM A.5."ve &t raporda detaylan verilen 8,7855 mWp (7,92 mWe| glice
sahip Glnes Enerji Santrali igin 20.725.000,00 -USD kargihg rakamia; 731.177.000,00 -TL yazyla;
YediylizotuzbirmilyonyizyetmisyedibinTirk Liras: deger takdir edilmigtir,

(KDW Déhil: B77.412.400-TL)

Tespit edilen buw dederlsr togmmazin pesin sobising yanelikfir,
Wikhai deger, KDV Harig dedert ifode eder.

is bu ropor, ekieripte bir bitGnddr,

Nihal deder tokdir!, roporun igenginden ayn utulamaz.
Degerleme tarihi itibariyle TOMB Diviz Kurye 15,35, 2803 TL dir.

WoR N e

Dagerleme Uzman) Deferlense Lzman Degerlame Lzmani Sorumiu erleme i

RE i
Ozge OZTO Racl Gokcehan SONER Erdeniz BAUKCIOBLU

BdEhmet AKBALIE ; ) 5
. {Makine Mihendisi) Kontrobbr . y
SPE Lisans Mo: 911340 g Mleans Ra: 401079 SPE Lisans No: 404622 SPE Lisans No: 401418

W=

3 | 57
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8. UYGUMLUK BEYAMI
Hanrlanan rapor icin agafdaki maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

* Raporda sunulan bulgular sahip aldugumuz tim bikgiler cercevesinde dogrudur,

»  Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece befirtilen varsayimlar ve kosullarla sinerlidir.

®  Rapor, tarafsiz ve Gnyargise profesyone| analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir.

* Raporun konusunu olusturan gayrirmenkul lle mevout veya potansivel hichir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadir.

* Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul wveya ilgili taraflarla igili hichir Gnyargimiz
bulunmamaktadir.

= Uzman olarak vermis oldufumuz hizmet kargh@ iicret, raporun herhangi bir bolimine bagh

degildir,

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna gore gergeklestirilmigtir,

Degerteme Uzman(larh meslekl editim sartlarina haiz bulunmaktadir,

Degerleme Uzmanilarh, gayrimenkulin yeri ve rapor icerigi konusunda deneyim sahibidir,

Rapor konusu milk, kisisel olarak denetlenmiy we ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemelar

yapilmestar.

s Rapor igeriginde belirtilen Degerleme Uzman/Deferleme Uzmaniarinin haricinde hig kimsenin bu
raporun hasrlanmasinda meslekl bir vardimi bulunmamaktadir.

s Calsma, 15 gereksinimierinin kapsamma uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararas Deferfeme
standartlan’na uygun elarak raporlanmistir,

-+ Is bu rapor, migteri talebine &zel olarak hanranmistir. ligilisi ve hazirlaney amac diginda
3.zahislar tarafindan kullanidamaz, kopyalanamaz ve cogaltilamaz.

9. RAPOR EKLER|
A Takyidat Belgeleri

& Gecici Kabul Tutanaklari ve Diger Yasal Evraklar
A Degerleme Konwsu Gilnes Enerjisi Santraline Higkin Fotografiar

& 5PK Lisans Belgeler| ve Meslekl Tecrube Belgeleri

Met kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Damsmanhk A%



B EELGE TOPLAM 3 SayFaliaN HLUSMAKTADIR BILGE AMACLIDR.

‘weblopu

TAPU KAYITLARI

Bes

i

Tarihc 28-3-2025-15:48

Kaydi Olugturan: MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENERJ] YATIRIM ANONIM SIRKETI

Topu Kayd [Aktif Malikler igin Detayli - B var)

t

TAPL KAYTT BILEES!
Zemin Tipi: AnaTasiemaz | [AdasParsat 131724
Tagrenat Kimle b | 46324172 AT Vimblbmimak 19500.00
Iilgs: KAYSER/ YAHYALI Bagrnz Bakm Mt
Funum Adc Yahyak Bagenan Bakim Beill
Wiahalhe Wy Ad DIME Mah. Flrdioumi:
Wkl BEGTAS “""‘ﬂ,,i i BT Nat
. : Biok/ KAk s RN - ]
B oyt Durum: Aakdif pirei
hna Tagairas Ml TARLA 1
MULKIYET BILGILERI
Higse} Sistem Witk EiBrigl | Hisse Pay/ | Metrekare | Toplem Ednme | Tetkn Sebebi-
M Ho Payea Muirekurn | Sebebi-Tackr | Tah-Yermipe
Fentriys
TATTTEEEL (EH-B4L3NL) BEST BRAMDS GRUR - L] 19500.00 | 19500.00 Taeed
EMERJ| YATIRI SHOMIM SIAKETIY F?:Fhﬂﬂ
wafl
Dredfispkelai
103-2029
3740
153

EA} BELGE TOPLAR 3 SAYFADAN QLUSMAKTADIR BILG AMACLINR

fweblopu

Tariky; 38-3-2035-1540

Kaydh Olugturan: MEHMET SURKIT | BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM ANOMIM SIRKETI

Tapu Kayd) {Aktif Malikler icin Detayh - $B1 var)

TP AT BHLEIS

Zemin Tipk ijrfldrmn sdarfarset 137725

Taginmaz Kimik Mo | 6334173 AT : An504.00

g, BAYEERLYRHYAL Safimse Ballim Masik

Kisfurs Ack! Wishapadi Blafrram Baliim Brin

Matalle/kery feh: DIKME Msh. il ]

Mkl BEGIKTAS I R Rt

Cil/Saa Mo 3344 "::’IE,IE ;I'.;I'I s

syl Dururn: Akt At PagiPiyda)

dna Tagnmaz Nitelk: TARLA
MOLKIYET BILGILER]
(Hisse) Sisiem Malia Eidrkg | Himse Pays | Meirekare | Toplam Edinme Teckin Sebeby-
Mo E Ma Payea Msttpdare | Sebebi-Tatlr | Tarih-'Yenmipe
Vayrriys
TATITERET | (BMS443384) BEST BRAMDSE GRUP m N20000 | FVT0000 Tuzel .
EMESLI YATHHM ARDMIA BIRHETI W maﬂllduh
wan 4
Dokl F
17042029 /
3740
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BU BFLGE TOPLAM 3 SAYFADAN OLLEFMAKTADNR DILG! AMACLIDIR Tarh: 30-3-0025 1550

fweblopu

Kaydh Qlugturan; MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM ANONIM SIRKETI
Tapu Kayd | Aktif Madikler igin Detayl - 581 var)

TAPU EaYIT BILGE I
Zemin Tipt AnsTaginmasz #da) Farse: 143562
Taginenaz Kimbk Ko 4E2TRESY ﬁTW‘lﬂﬂh 10510050
[ 12 KAYBERLYAHYALL Eagemsiz Dakem Niteliic
K A Yahyah Bafyrsz Bk Brg
m Adi: EARKECY Mah
Mirekil; EARAYER Bajemicz Balum He
Eﬂ.fﬁlj‘l'l!ﬁ:l: T 104 'ﬂhﬂ:ﬂ!‘lﬂ:
Blos,/HaL/ Gris /BBNo:
Kayii Gunam: st T
Ana Tapnmaz Mitsi: TRALA
MOLKIYET BILGILERI
(Hissa) Slsiem Malk Bl Db | Misss Payl | Wietreknes | Toplam Edrars Terkiy Sebabr
Py Ma Payrda Meirehane | Sebeb-Tafr | Tarh-Yewmive
£ Yevmiye
TATITESGE | (SMB4&63386] BEST BRANDS GRUF - 11 1Ho0GY | 10e00.00 Tuzel
EMER] AR AMOMIM H'H’II'I W H]ET:‘FH
Defyighula
102022
3740

175

B BELGE TORLAM 3 Say Fulabd QLA TADS BiLG] AMACLIDE

‘weblopu

Tarlh: 22:3-DOTS-N550

Kayd Oluesturan: MEHMET SORKIT [ BEST BRANDS GRUP ENER YATIRIM ANONIM SIRKET
Tapu Kayds [ Akt Malikler igin Detayh - SBI var)

TP KA BELGia]

Tamin Tipd: .ﬁn-l‘l'a-_:um.: AdarPaset T4E76S

Tagnmaz ik Mo | 44279033 T Vuztigumimay 8400 00

iiiice: HLAVEERL/ CAMYALI Dagre Btk Milekk:

Haeum Adic Yahyal Dafrree Dok Bl

MahaharFoy Adr FARAKDY Mah VizDigumic

Phemvkic HARAYER Hafprehin B e

DHSayla Ha Thsrpas Yeabkomit

A B Kl ey, BES
B DA, Araa Py/Puyde
Ana Tapnmas Nasiik TARLA

MOLKIVET BILGILER]

[Hiee] Sigserm Maik El Birlig | Hisse Pays

M -] Payls
|EM:B453I34) BEST BRANDS GRUF . 1

EMER.H YATIRIM AHONEA SIRKETI V

Met Kurumsal Gayrimenkal Defarleme ve Danssmanlik 4.5,
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BU BELGE TOPLAM 3 SaYFADAN OLUSMAKTADIA BILGH ARMACLIDR

‘weblopu

Kaydi Olugturan: MEHMET SURKIT ( BEST BRANDS GRUP ENERJ YATIRIM ANONIM SIRKETI

Tapu Kayd) {Aktif Malikler igin Detayh - 58I var)

Bes
Brand:

Tarih 20320251551

TEPU EAYTT BILGES]
2emin Tipt AnaTanninag Adu/Fargil 4854
Tagnenas Kimlik Mo 45270041 AT WapblclimimZ) 1350000
(11T EAYSER YARFALI ﬂ-lr'ﬂizﬂlﬂ M
Kumym Adi: Wlyak | Balim Brit
Maahualle iy At ARAKEY Msh \Eﬂl
Ml KARAYER Baprmstz Bolim Met
Cil/Sayfa No: 111104k ot s
urom Bk
= arsa PayPapda
&na Tagnmaz N TakLA
MULKIYET BILGILER]
(Himse) Sistern talik Elfig | Hmse Pays | Muirakare | Toplam Edinme Terkin Sebabi
fiy Ho. Faych Misirekarn | Sebebi-Tarhe | TarihYevmips
Yewmipe
T4TITETRE (SM E453386) BEET ERANDE GRLF LT 10000 | 1300.00 Tzped
ERERLH WATIRIA AMDBIR SIRKETE W mmﬂ
Lafigitlig
17053023
40 |

B BELGE TOPLAM 3 SAYFADAN OLUSMAKTADIER BILG] AMASLIDI

‘weblopu

Taiih: 28300051551

Kayd Obugturan: MEHMET SORKIT | BEST BRANDS GRUP ENERJL YATIRIM ANONIM SIRKETI

Tapu Kayed (Aktif Malikler ixin Detayh - S8 var)

TAPL KAYIT BLOGS]
Taivin Tapi: AnaTasinmaz AdaPirsel: pELL
Tagmmaz Kimdfc b | 82798054 AT ibrsdcimmimity AE00 00
Wlke KATEERL YANTALN Hafpeai Bakem Hilelk
Hunum Adc Yahyal iz Bk Bvin
Wahabe Kby Ade EARARDY Man m
A FARAYER || Bafamisiz Bk M
CoEayls /1073 Lt o
it Dy Akl L1
Arsa Pay/Papda
&na Taginmaz Madic TARLA
MULKIYET BILGILERI
[Hizaa) Slsoerm Wk £l firlign | Hizse Pays | Metekars | Toplam B Taruin Sabiti-
Mo iy Payda Meirekare | SeheteTarfr | Torit-Fenmiye
Vi
TaFErag? |5 BanTIRA] BEST BRAMDYS GRUP . i 3000 | E300.00 Tiizul
EMERJI YATHIM ANONIBA SIRKET] ¥ lmlﬂ
Oe=geieliy
17052023
Iran
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Bl BELGE TOPLAK 3 SayFalan OLLEMAM TADR BILG) AbaCLIDR

fweblopu

Be:

arenc: )

Taric 28-3-20251549

Kayd) Olugturan; MEHMET SURKIT | BEST BRANDS GRUP ENER.JI YATIRIM ANONIM SIRKET!

Tapu Kayd: (Aktif Malikler icin Detayl - SBI var)

a.

TAFLU KAYIT BRLGIE1
Deenin Tigi: AnaTasnmaz HalaParsel TAB/ 180
Tagnmaz Kimiik Mo | 46280050 AT yizlglmimZ) 2970000
iylige: KANBERL FAMTALL Bafjeriiay Bsilim Mook
[ ¥alryak Bagena Bim Bri
Ml Ky At KARAKDY M YiizGlgimii: —
el HARAYER 1“-:: ::"'“E :_m"'i
CiiSayfa o Ti1128 -
Blod/KatrdingaBNo:
Hargrl Duname Al Tt Par/Pah
A Tayremas diveli: TARLSA
TASINMAZA AT SERH BEYAN IRTIFAK BILGILERI
WakkLahi Teesis Kunam Tarie | Terkin
A &okdama ar
Tatitr
Yerpfiiips
It e inifak bakio vardr, {Ozel Kegulai © TEIAS GEMEL MUDURLDA0 lehina [sregani} i -
TEELT Y. aahada demi iriifak hakka } Sablon: Dijer insfak Haklal TURKIYE 21052005 1807 -
ELERTHIK ILETiM 1715
Az [TEIAL)
WEN:ETR0304314

[l BELGE TOPLAM 3 SAYFADAN DLUSMAKTADR BILG) AMACLIDAR.

‘weblopu

143

Tatit 26:3-2025-1550

Kayds Obusturan: MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM ANGNIM SIRKETI

Tapu Kayd: (Aktif Maliklar igin Detayl - SBi var)

&

TAPU EA¥T BILGIS
[ Zemin T, AnaTagnmaz Ada/Pargit 14847
Tarprmay Kimdfik Mo 4ETR0051 AT Yuzokomim)l 1250000
Wike: HAYSERLTAMTAL] Bagumziz Bl Ml
Kutum Ay Yahjak Eagerngiz Bsdivm Ban
hahalle /ity Ath RAEAROY Man izt
CikiSayia e 121 LB
Blok/Kat/ Girl g B8 o
Kyl Durumé Akl gy e A )
Ara Tegrmraz Nilebk TARLA
MULKIYET BILGILERI
(Hize) Sigtem Kbk EL Dichidt | ieid P | bgimabase | - Toplam Edinmz Terkin Sebabi-
T4FATEIF0 |4 BE TR BEST RRANDS GRUP m 1250000 | 250000 Tazed
EMER.H YATIRIM AN SIRET| Y Kigilkienn
1“%
1740

| F)
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BU BELGE TOFLAM 3 SAYFADAN OLLESMAK TADE BILG] AMACLICE

‘weblopu

.......

Tatih: 28320781 542

o L3

Kayd) (hugturan: MEHMET SURKIT | BEST BRANDS GRUP ENER.J| YATIRIM ANDNIM SIRKETI

Tapu Kayds [Aktif Malikier igin Detayli - S8 var)

TP E&T Bl G
Tain T AraTasinmaz Aula/ Pl T4/ 150
Tamnmagz ik Mo 46280054 AT T'Dtilnﬂ__l}m?]-' 45E00.00
i lige: KAYSERY Y AHNALI Bagimez Bhkim Hitelk:
Furum Adt: ik Flatameez Bakim Frin
Aashalie Kay Aot KARAKIY M, Fiizligumic
keIl FILASHCIPURL m;n Bhkm Het
il Sy Ta Mo, 1211132 =
Bk wal i BN
Fargn Dunam Asif Moo PaFydn
Ane Taginmaz Hisslik: TARLA
TASINMAZA AIT SERH BEYAM IRTIFAK BILGILERE
i Mabkflahiar | Tesie Korum Taih- | Tavkin
S/BA oo
Tanh-
= Yevrnnps
irda Irifiak ek wardr. {Czel Kogulor : TEIAS GEMEL WLOURLUIGHE lehiss [SH 9460} k-
DTS5 D0 b i irtilek hakbs b Sabdon: Diger iritfak Hakki] TORKIVE 21053015 1003
ELEKTRIK ILETIM 12
AL (TEAS
WEKMN:ET0E04314
173
Ipatek
Alncakl Migtemk Bong Falz Derece | Sive Testie Taiith- Yy
L1 Sira
(S A1) TORMIYE 15 BAMKAS] A5 Hapr TE00000.00 TL il 1@ FBE  kgar- 19032000 1506 - 2160
WEN:481 D058500 defygken
Ipesegin Komsldudu Hisse Eligini
Taminmaz s Pay Breplu Makk Atk By | Tl T - e Terkin
Paydn Sl
Tarih ¥ew
‘Wahyeelt - KARAKDW Mah - (8kiT] - Ll (SH:BabEINE) BEST BRANDS GRUP i - 1 90EER
148 S - 150 Parsa| EMERH YATIRIM AMOrIN SIRKET] ¥ TL 1506- 3160

Bu belgey akill telefonunuzdan karekod tarama programian lle agafideki barkodu taratarak;

virya Web Tapu anazayfasindan (htps.¥webtapu. thgm.gov.tr adresinden) nzc%F-aRYyél kadunu Online Ighermder
alaruna yazarak dodmdayabilirsiniz.

a1y’
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NET KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Gilnes Enerji Santrali (GES) Degerleme Raporu

Bes
Brands

Orzel 2025-168
Mart, 2025



Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A5
Raporu Dizenleyen Mot Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangsmanlik A.5.
Rapor Tarihi 28.03.7025 [Deferleme Tarihi 31.12.2024)
Rapor Numaras: Ozel 2025-168
Raparun Konusu Giineg Enerjl Santrali (GES) Pivasa Deger Tespiti
Bilecik ili, Pazaryeri ilges], Firanlar K&yl 102 Ada 305 Parsel, 143 Ada 57 Parsel
Degerleme Konusu ve | ve Ahmetler Koyl 157 Ada 9 Parsel dzerinde kurulu toplamda 10,1063 mWp
Kapsam (8,991 mWe) glce sahip Glnes Enerji Santralinin adil plyasa degerinin Tork
Lirasi cinsinden tespiti.

A g b rapor, Eliddrt {54} sayfadan aluymaknzdir ve elderiyle bir bOtinddr,

A By Rapor, Sermaya Pivasas Kurule'nun H-623 sayh “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulinacak Gayrimenkul
Dejlerleme Kursluglan Hakkinda Teblig™ hikimier e bu t2b8§ ekinde yer alan “Deafedeme Raporlaninda Bulunmas)
Geraken Asgar Hususlar” cercevesinds Teblifin 1 inci maddes! [kinci fikras kapsaminda hazirlanmigtir.

Met Kurumsal Gayrimenku| Degerfeme ve Danigmanhk A% 04 1|54
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YONETIC OZETI

Talep Sahibi

BEST BRANDS GRUP EMNERJI YATIRIM A5,

Rapor Mo ve Tarihi

Ozel 2025-168 / 28.03.2025

Degerleme Konusi

Bu rapor, mosteri tabebi Grerine belirtilen kayitta bulunan Gones Enerji Santralinin
defierieme tarihindeki pivasa kosuilan ve ekonomik gostergeler dogrultusunda

ve Kapsami giincel piyasa degeri tespitine yonellk olarak, SPK mevzuat kapsarmimda kullanikmak
zere, ilgili tebligde belirtllen esaslar gergevesinde haznrlanmistir,

Santralin Agik Firanlar Kdyil 102 Ada 305 Parsel, 143 Ada 57 Parsel ve Ahmetler Koyl 157 Ada 3

Adresl Parsel. PazaryerifBilecik

Tapu Eayit Bilgisi

Bilecik i, Pazaryeri, Firankar Koyl 102 Ada 305 Parsel, 143 Ada 57 Parsel, Ahmetler
kil 157 ada 9 parsel “Arsa”™ vasifli taginmazkar.

Fiili Kullamima
[Mevcut Durumu)

Rapora konu parseller dzerinde Ganes Enerfl 5antrali bulunmaktadir.

Rapora konu santrallerin bulundufiv parseller ile ilgili yapilan arastirmada 1/1000

{¥rkim wh slumsur karar,
fabit, tutamak, dawa veya
tasarrufa ongel duremiar)

imar Durumu dlcekli imar planinda "Yenilenebilir Enerji Kaynaklarma Dayal Uretim Tesis alam
{Gines Enerjisl Santrali)” icerisinde kaldig bilgisi alinmegtir,
Kisithilik Hali

Rapora konu Gine; Enerji Santrall e ilgili herhangi bir kistibk duremu
bulunmarmakiadir,

Pivasa Deperi

; T27.B91.000,00-TL
Piyasa Degeri (20.632.000,00-U5D)
KDY Dahil 8§73.469.200,00 TL

Rapor konusu Giines Enerjl Santrali yerinde goriilerek, degerleme tarihi tibariyle

Hazirlayanlar

Aciklama santralin faal durumda oldugu gbriimis, degerleme sirecini olumsuz etkileyecek
bir durum olugmamigtir.
R Mehmet AKBALIK - SPE Lsans No: 911340

Ozge OZTURK - 5PK Lisans No: 401029 [Makine Mohendisi)
Raci Gikoehan SONER- SPK Lisans No: 404622 (Kontrokor)

Sorumlu Defgerlems
Uzmari

Erdeniz BALIKGIOGLY — SPK Lisans No: 401418
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1. RAPOR BILGILERI
1.1 Deferleme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numarasi

£62 konusu islemin degerleme caligmalarna 24.03.2025 itibariyle baglanmig 28.03.2025 itibariyle
tamamianmistir. Raper, 28.03.2025 tarihinde Ozel 2025-168 rapor numaraswyla nihai rapor olarak

hazirlanmastir. 31.12. 2034 defereme tarihi olarak baz alinmigtr.

1.2 De mani
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi izere; Bilecik Ill, Pazaryen flgesi,
Firanlar Kewyll 102 Ada 305 Parsel, 143 Ada 57 Parsel ve Ahmetler Kby 157 Ada 9 Parsel (dzerinde kurulu
toplamda 10,1063 mWp (8,991 mWe) glice sahip Gdnes Enerji Santralinin adil pivasa degerinin Tiirk
Lirasi cinsinden tespitine yénelik hazprlanan Degerleme Raporu'dur,

1.3 or Kapsami [SPK Me minda Olup Obm

Bu Rapor, Sermaye Plyasasi Kurulu'nun 14623 sayil "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Tebli” hikimileri ile bu teblig ekinde yer alan
"Degerleme Raporlarinda Bulunmas Gereken Asgari Hususlar” ¢ergevesinde Teblifiin 1 inci maddesi
kingl fikras: “Sermaye phyasasnda goyrimenkul dederleme foaliyeti; sermaye plyasast mevivgting foni
artakhkior, throgoiar ve sermoye pivasos) kurumionmn, sermape plyasas: mevzual kapsamincaki
istemierine kanu olan gayrimenkullerinin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bogh hak ve
foydalarin beili bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul dizeniemeleri ve Kurulca kabul edifen dederleme
standartlon cerpevesinde bodrmsiz ve torofsiz olorok tokdic edilmesini ifode eder.” kapsaminda
hanrlanmigtir.

1.4 Dayanak S&zlesme Tarih ve Numarasi
BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A5 ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanlik 4.5,

arasinda 24.03,.2025 tarthinde imzalanmistir,

1.5 Raporu Haprlayanlar ve Sorumlu Degerlemes Lizman:
I bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzman Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OZTURK

tarafindan hazirfanmig, Gayrimenkul Degerieme Uzmam Raci Gokeehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumlu Degerleme Uzmam Erdeniz BALKCIOGLU tarafindan onaylanmagtir.

16 reme K | lgin_Sirketimiz Tarah Onceki Tarihlerde Yapila L}
I ler
Degerleme konusu Gines Enerji Santrali igin girketimlz tarafindan;

* Ozel 2021-1956 /03.12.2021 - Deger Tarlhi: 30.09.2021, 162.000.000,00-TL defer takdir edilen
rapor hazidanmstir,
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2. DEGERLEME SiRKET] (KURULUS) VE TALEP SAHIBINI (MOSTERI) TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi
(8.08.2008 tarihinde gayrimenkul degerfeme ve danismanlik hizmeti vermek dizere Ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emniyvet Mahallesi, Sinir Sokak No: 17/1 Yenimahalle - ANEARA adresinde bulunan
sirketimiz MET Kurumsal Gayrimenkul Degerlerme ve Danismanbk A5 Sermaye Piasas Kurulu'nun
Seri: VI, Moc35 sal tebligi uvannca Kasim 2009'ds "Kurul Listesing” alinmigtie, Sicketimiz ayrica,
Bankaciik DMizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih we 4345 sawil karan ke
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalarin degeremest”
hizmeti verms yetkisi almigtie,

Sermaye i 14,000,000, -TL
Ticaret 5icil i 256606
Telefon 5 0312 467 00 61 Phx

E-Posty / Web info@netgd.com.tr__ www.netgd.com tr
Adres k Emniyvet Mahallesi Simir Sokak Mo:17/1 Yenimahalle - AMEARA,

2.2 Talep Sahibi [Miisteri) Bilgileri ve Adresi

Sirket Unvam BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A5,
Sirket Adresi - ACARLAR MAH. 13 SK.NO: 33 - ICKAPIND: 3 BEYKOL/ISTANBUL
Lirket amacr -
Sarmiayesi £ -
Telefon I 0216 G606 40 71
E-Posta i infoi bestbrandsenerji.com
2.3 Mister| Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getjrilen Sinirlamalar

i5 bu rapor, mosteri talebine istinaden; Bilecik |1, Pazaryeri llgesi, Firankar Koyl 102 Ada 305 Parsel,
143 Ada 57 Parsel ve Ahmetber Koyl 157 Ada 9 Parzel Ozerinde kurub toplamda 10,1063 mtp (8,991
mWe] glce sahip Giines Enerji Santralinin adil pivaza deferinin tespitine iliskin hazirlanmistir,

Blsteri talebi dogrultusunda degerleme tarihi 31.12.2024 olarak baz alinmistir,

2.4 |ﬂ'n Kapsami
fsin kapsarmi, SPK mevzuati kapsammda ve asgar unsurlar cercevesinde migterinin deferlemasini

talep ettil santral bilgilerine Btinaden deferleme raporunun hazirlanarak misteriye islak imzal
sekilde teslim editmesidir.

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damizmanlk A% 3 4 i| 54




3. ANA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA ILISKIN BILGILER

3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tammi ve Cevre T il Hakkinda Bilgiler
Rapora konu santraller Bilecik il, Pazaryer ilgesi, Firandar Kyl simirlar icerisinde yer alan 102 ada 305
parsel - 143 ada 57 parsel ve Ahmetber kayl seirlan igerisinde yer alan 157 ada 9 parsel Gzerinde
konumludur. Pazaryeri llge merkezinden Boziyik istikametine giderken yaklagik 4,5 km ilerledikten
sonra Akgin Seramik karssinda bulunan stabilize yola girilir. 58z konusu santraller bu yol trerinde
yaklagik 1,5 km llerde safda ve solda konumludur.
Degerlemeye konu santrailer Pazaryeri ilge merkezine yaklasik 5 km, Bilecik il merkezine yaklagik 15
krn mesafede yer almaktadir, Santrailerin yakin cevresinde Ahmetler kiy yerlegkesi, Demirkdy kay
verleskesi, Seramik fabrikalar ve gok sayida bos tarla bulunmaktadir. Santrallere ulagim Gzel araclar ile
rahat bir gekilde saglanabilmektedir.

Enlem = Boylam: 40,0004 - 29.9635

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanhk &.5



H'l: |
e Braind
SaRiR 17,

Met Kurumsal Gayrimankul Degarleme ve Damsmanlik A.5.

3.2 Santralin Kurulu Oldufu Parselin Tapu Kayitlan

e el TAPU TABLOAL _
i . Kay Acta Pasl | Vesh |misdkwiel)| CR/Sayfs | TeiTewmive P
Frurkr 1na == [ :n[-i;a—_ l.-l."ﬂﬁ- DEST CRENDS DR
Biwik | Paiueyei | Fruske 14 w7 ans SEIMA | s ”":ET"' EWERI WATIF M AN OB
[ wemater | 227 B Bt | 16040 L o 1

i r Sinirlama Olup Ol 1 Haklonda Bilgi
TEGM portal Gizerinden alinan tapu kayit belgelerine gire santrallerin kurulu oldugu parseller dzerinde
asafidaki misterek kayitlara ulagilmustir.

Rehin: Yap: ve Kredi Bankasi A5, lehine, 1,980.000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 28.09.2020-3452
Yiry

3.4 Deferlemesi Yapilan Santral ve Ozerinde Kurulu Oldufiu Ana Taginmazla ilgili Varsa Son g Yillik
Dinemde Gergeklesen Alm-Satim iglemlering ve Gayrimenkulln Hukuki Durumunda Meydana

Gelen Degisiklikler .u.
Bilgi

sa¢ konusu santrallerin bulundugu parseller “Tizel Kigilikderin Unvan Degisikligi fe 15,06.2023 tarih,
4183 vevmiye" ile tescil gormistir. Imar we hukuki durumuenda herhangi bir degisikiik

bulunmamaktadr.

3.5 Santralin Uzerin
Rapora konu santralin bulundugu parsel ile ilgili yapilan aragtwmada 1/1000 dlcekll imar planinda
“enllenebilir Enerji Kaynaklanna Dayal Uretim Tesis Alam (Gines Enerjisi Santrali]” igerisinde
kalmaktadir.

3.6 Santral icin Alinrmig Durdurma Karari, Yikm Karan, Riskdi Yap Tespiti Vb Durumbara Dair Agiklamalar

562 kanusu GES igin resmi burumlarda yapilan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi alinmig olumsuz bir karar vb. bulunmadsg goriilmigtir.

3.7 Santrale ve Uzerinde Kurulu Oldugu Parsele iliskin Olarak Yapilmis Sézlesmelere (Gayrimenkul Satis
Vaadi, Kat Karsiligi insaat veya Hasilat Paylagim Stizlesmeleri Vb. ) iliskin Bilgiler

50z konusu Gines Enerjis Santraline alt herhangi bir sézlegme bulunmamaktadir,




Al Yasal Gereklilifi Ola rin Tam we D Dlar lup Olmad

Yalikavak 1 GES

Gegici Kabul T ;
* Ener|ive Tabii Kaynaklar Bakanhgi'rin 14.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES. 11.00237 sayili yazi ile projeleri
onaylanan 1096,305 Kwp/399 Kwe lisanssiz ghcindeki Yalkavak 1 Ges Elektrik santralinin gegici kabul

islemleri 14.02.2018 tarihinde vapilmigtor.

tim & i ant1 Anlasmas)
*Osmangazl EDAS ve Yahkavak Enerji arasinda 29.06.2016 tarih 10000000800 Greticl no ile Dagtim
Sistemine Baglant Anlasrmas imealanmmstir,

CED Yanis
*35 11,2014 tarih ve 20816 sayh Resmi Garete'de yayimianarak yirlrldge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak degerlendirilmigtir.

Yalikavak 2 GES

Gegici Kab i

* Enerji ve Tabli Kaynaklar Bakanhg'nin 14.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES.11.00257T sayil yazi ile projeleri
anaylanan 1166 Kwp/999 Kwe lisanssiz gclindeki Yalikavak 2 Ges Elektrik santralinin gegici kabul
izlemler 14.02. 2018 tarihinde vapilmistir.

Dagrtim 5is n anti Anlasmas
*Dsmangazi EDAS ve Yalikavak Enerji arasinda 29.06.2016 tarih 10000000730 dretici no ile Dagitim
ssteming Baglant Anlagmas: imzalanmigtie.

CED Yazis)
#35 11,2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirorlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindek esik deferden az oldugu icin kapsam dig ofarak degerlendirilmigtir.
Yahkavak 3 GES
Gecicl Kabul Tutanags

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlr'min 14.06.2017 tarihve 16,LUY.GES. 11.0031T sayli yaz ile projeles|
onaylanan 1060 Kwp/999 Kwe lisanssiz gicindeki Yalkavak 3 Ges Elektrik santralinin gegici kabul
islemleri 14.02.2018 tarthinde yapilmigtir,

Dagitim Slstemine Baglanti Anlagmas:
*Osmangaz EDAS ve Yahkavak Enerjl arasinda 29.06.2016 tarih 10000000780 iretici no ile Dagitim

Sistemine Baglanti Anfagrmas imzalanmugtar.

CED Yazmisi
*35.11.2014 tarih ve 29816 sayil Resmi Garete'de yayimlanarak yirGritge giren CED Yonetmeligi

Listeberindeki esik defierden az oldugu igin kapsam dig olarak degerlendirilmigtir.

Kadikalesi 1 GES

Gegici I Tuta

* Enerjl ve Tabii Kaynaklar Bakanhg'min 14.06 2017 tarih ve 16.LUY.GES. 11, 0024T sayill yazi ike projeleri
onaylanan 1166 Kwp/999 Kwe lisanssiz glcindeki Kadkalesi 1 Ges Elektrik santralinin gecici kabul
islernberi 14.02.2018 tarihinde yapdmegtir.
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Dahitim Sistemine Baglant) Anlagmag
*Dsmangazi EDAS we Kadikalesi Enerji arasinda 30.07.2019 tarih 10000000750 dretici no ile Dagitim

Sistemine Baglanti Anlagmasi imzalanmegtir.

CED Yanis)
*35.11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yaymlanarak ylruriige giren CED Yanetmeligi
Listelerindaki esik degerden az obduflu igin kapsam disi olarak degerbendirilmigtir.

Kadikalesi 2 GES

Gegici Kabul Tutanaf
* Ener|i ve Tabii Kaynaklar Bakanhg'mn 14.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES. 1100227 sayih yazi ile projeleri
onaylanan 1166 Kwp/999 Kwe lisansse giciindeki Kadikalesi 3 Ges Elektrik santralinin gegici kabul

islemleri 14.02.2018 tarihinde yapilmigtir,

i i lant) Anlasmas:
*Osmangazi EDAS ve Kadikalesi Enerji arasinda 30.07.2019 tarih 10000000760 Gretici no ile Dagitim

Sistemine Badlantt Antasmas imzalanmagtir.

CED Yazisi
=35 11.2014 tarih ve 29816 sayl Resmi Garete'de yayimlanarak yirGridge giren CED Yonetmeligl

Listelerindeki esik defierden az oldugu icin kapsam dii olarak degerlendirilmigtir,
lesi E5

Gegici Kabul Tutana
* Enerfi ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'mn 14.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES. 11.0018T sayili yaz ile projeleri
onaytanan 1060 Kwp/999 Kwe lisanssiz guclindeki Kadikalesi 3 Ges Elektrik santralinin gecici kabul

islernleri 14.02. 2018 tarihinde vapilmigtr.

Dagrbim Sisteming Baglants Anlagmas
*Osmangazi EDAS ve Kadikalesi Enerji arasinda 30.07.2019 tarih 10000000770 Oreticl ne be Dagitim

sisteminge Baglants Anlasmas imzalanmigtir,

CED Yans:
«35 11,2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlGge giren CED Yonetmelgi

Listelerindeki esik deferden az oldugu icin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.

Akyarlar 1 GES

Gecici Kabul Tutanags
* Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanhg’'nin 14.06.2017 tarih ve 16 LUY.GES.11.0017T sayil yan ile projeleri

onaylanan 1166 Kwp/999 Kwe lisanssiz ghcindekl Akyarlar 1 Ges Elektrik santralinin gegici kabul
isternleri 14,02.2018 tarihinde yaplmistir,

item Sistemineg lanti i
*Osmangazi EDAS ve Akyarkar Enerji arasinda 30.07.2013 tarih 100030007 20 dretici no ike Dagitim

Sistemine Baglant Anlagmas imzalanmagtir.

CED Yazisi
*35.11,2014 tarih ve 29816 sapl Resmi Garete'de yayimlanarak yirdriige giren CED Yonetmeligi

Listelerindek! esik deferden az eldugu icin kapsam di olarak degerlendirikmigtir,
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Akyarlar 2 GES

Geglal Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@i'nin 14.06.2017 tarih ve 16 LUY.GES.11.0026T sayl yaz lle projeleri

onaylanan 1166 Kwp/999 Kwe |sanssz glcOndeki Akyartar 2 Ges Elektrik santralinin gecici kabul
islemleri 14.02, 2018 tarihinde vapidmigter.

Dagitim Sistemine Baglant Anlasmas:
*Osmangazi EDAS ve Akyarlar Enerji arasinda 30.07.2018 tarih 10000000730 dretici no ile Dagitim

Sistemine Baglantr Anlasmas: imzalanmigtir,

CED Yazisi
*35.11.2014 tarih ve 20816 sayh Resmi Garete'de yayimlanarak yirbridge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki egik defierden az oldugu igin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.

Akvarlar 3 GE5

Gecic Kabul Tutanagi
* Enerji ve Tabll Kaynaklar Bakanhg'nin 14.06.2017 tarlh ve 16.LUY.GES.11.0021T sayih yazi ile projeles)
onaylanan 1060 Kwp/999 Kwe lianssiz gicindeki Akyarlar 3 Ges Elektrik santralinin gegicl kabul

islemler 14.02.2018 tarihinde yvapidmigtir,

itsm Sistermnine masi
*Osmangazi EDAS ve Akyarlar Enerji arasinda 30.07.2019 tarih 10000000740 dretici no ile Dagitim

Sistemine Baglantt Anlasmas) imzalanmistir,

Y azisi
*35 11,2014 tarih ve 29816 savili Resml Gazete'de yayimlanarak yvirirlife giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki eik deferden az oldugu icin kapsam dig olarak degerlendirilmigtir.

hot: Sigorta policeleri 30004.2024 — 30.04. 2025 tarihberi arasinda gegerlidir,
Mot2: Parsellere ait “Kure Barjinal Tanm Arazisi” vazis mevouktur,
Mot3: Tesise ait “Sanayi Sicil Belgest” eltedir.

Denetimi Haklkin

3.10 Ege

Kanu m ¥apan Yap Denetim Kur mvani, Adresi vb.} ve

i rimenkul ile ligili Olarak G | Denetimler Hakhonda Bi
S6z konusu parseller Gzerinde Gines Enerji Santrali (GES] mevcut olup bu gk ile igisi
bulunmamaktadr

: e s af 3 a, projeye planlarin we
sfiz konusu d n_m jeye iliskin old rkl bir enin lanmasi
durumunda k in farkh olabilecegine il

Sz konuse deferleme, GES projesi icin yapidmester. Farkl bir proje degerlemesi yapildlmamigtir,

i detayl bilgl

31,11 menkulin Enerji Verimlilik Ha da Bilgi

&4z konusu parseller drerinde GES mevout olup bu sik ile ilgisi bulunmamalktadir,

Mat Kurumsal Gayrimenkul Defarleme ve Danismanlik 4.5 {2 1154



Er.

e i

12

o

SANTRALIN FiZikl OZELLIKLERI

4.1.1 Santralin Bulundugu Blgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Bllecik ili, Barmara Bélgesinin glhney dofusunda; Marmara, Karadeniz, ic anadolu
Bolgesi ve Ege Bilgelerinin  kesim noktalan Grerinde yer abr. lin bilinen en eski isimleri
arasinda Agrilion ve Belekoma vardir. Bilecik, Osmanli imparatoriugu'nun dofduliu topraklardadir. Her
yil Ertugrul Gazi'yi Anma ve 5680t senlikleri, Bllecik iline bagh Sagin'te yapilmaktadir. Bblgede zengin
mermer ocaklan meveutter. Sakarya irmaginin etrafinda kurulan ve goletleri ve dereferinin zenginlig
ile tanman yore antik caglardan giindmize tarihin izberini tagr. Sehirdeki Seyh Edebali Torbes|, thm
Tiirkive'den ziyaretci almaktadir. Tork Kurtulus Savasi'na alt izler, Bilecik ilinin ilk yerlegim yeri olan
Seyh Edebali Tirbesi'nin gevresinde hilen gorilebilir. Bunlara drnek olarak bir kismi savag sirasinda
yikalmag olan minare ghsterilebilir.

Bilecik Marmara Bolgesinin Giiney  Marmara Balimande  yer  abr, Karadeniz l¢  Anadoly
Bélgesi ve Ege ke Marmara Balgelerinin tam kesim noktalan dzerindedir. Kisacas: 4 bolgede de yer alir,
Bilacik; 39° ve 40" 31 kuzey enlemleri ile 29° 43' ve 30" 41' dofu boylamian arasinda bulunur. Dogu
kesiminde Bolu ve Eskisehir gliney  kesiminde Kiitahya, bat kesiminden Bursa, kuzey kesiminde
lse Sakarya illeri ik komsu duramundadir,

Bilecik 4321 km®iik alam ile Tirkiye'nin kiiciik lerinden biridir. Alan siralamasi bakimindan 65, sirada
yer alir. Merkezi ligenin ylzigiima 844 km® dir. Nifus balimmdan da en az olan illerin baginda gelir.

Ddeci Glmes Santrallsn
Irieimedeki Gluney Santoalion
Ranbral Aie e
BSN IM Enerp Suney Erary Sestrali Bagupuk FALE ]
Inkisar Bebedrpesi Gunay Santradi Irdsgum Inhunmr Bawd i SL30H M
Brmed nes Sl r Ao ey T Fegitl Frmader LR

OFET: Blecik 1N 1gisimedein Ganeg Sectraler : 3 sanlenl, LXB Mg

fin | basns Alan Glney Sarirallen

i ral Al 5 Fisns

Akhoy GES Inkupger wuvrl Enerh E5 MW
Calh GES Sdus BT Eekip 0 W

O2ET7 Puesds B O Lisass Ales Ganes Sanirslen ;3 mantral, T8 Mive
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4.2 Mevcut Ekonomik Kogullarm, Gayrimenkul Piyasasimn Analizi, Meveut Trendler ve Dayanak Veriler

Met Ku

ile Bunlann Gayrimenkulln Degerine Etkileri

Baz Ek riler ve Istatistikier

A Milfies;
Merfun (WEgrn) iy b R
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L
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Tiirkiye'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla bir dnceki yila gre 92 bin 824 kigi artarak
85 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyen 734 bin 71 kigl olurken, kadin niffus 42 milyon
638 bin 306 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nOfusun %50,1%ni erkekber, %49 unu ise kadmlar
olusturdu.

A TOFE/Enflasyon Endeksleri;

TUFE itk degigim cranian (%), Hasam 2024
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TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yh Kasim ayinda bir Snceki aya gore %2,24, bir onceki yilin fralik
ayina gire %4291, bir dnceki yiln aym ayina gire %47,09 ve on ki aylk ortalamalara gére %6045
olarak gerceklestl. Bir Snceki yilin ayni ayina gire en az art gosteren ana grup %26,24 ile ulagtirma
oldu. Buna karsihk, bir dnceki yilin ayn aymna gore amism en yiksek oldugu ana grup ise 552,49 ile
egitim oldu. Ana harcama gruplan itibariyla 2024 yih Kasim ayinda bir nceki aya gire en cok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsihk, 2024 ywili Kasim ayinda bir dnceki aya gore
artigin en yiksek oldugu ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolsiiz igecekler oldu. Endekste kapsanan 143
temel baghktan (Amaca Gore Bireysel Tiiketim Simiflamas-COOP 57 Dlzey) 2024 il Kasim ay
itibarryla, 27 temel baslfin endeksinde disiy gergeklegirken, 10 temel bashgin endeksinde degigim
olmadi. 106 termel bashfin endeksinde ise artiy gergeklestl. islenmemis gida Griinleri, enerji, alkofld
ickiler ve tdtdn e altin harig TUFE'deki dedisim, 2024 yih Kasim ayinda bir onceki aya gore %1,54, bir
tnceki yilin Aralik ayina gore %42,28, bir dnceki yilin ayn) ayina gore 345,68 ve on ik aylik ontalarhalara
gire %60, 56 olarak gerceklesti, (TUIK)

rumsal Gayrimenkul Degerleme va Danismanlik A.5.
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GSYH 2024 yih dglincd geyrek ilk tahming; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin ayni
cevregine ghre %2,1 arttr, GSYH'Yi olusturan faaliyetler incelendifinde; 2024 yili lglncl geyreginde bir
dnceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigorta faaliyetleri %62, tanm
sektdrii %4,6, gayrimenkul faafivetier] %25, Grin Gzerindeki vergiler eksi siibvansivonlar %2,3, bilgi ve
ibetisirn faaliyetleri %32,2, kamu yonetimi, egitim, insan saghg ve sosyal hizmel faaliyetieri %1,9 ve
hizmetler % 1,4 artte. Difer hizmet faaliyetleri %2 4, sanayi sekbord %2, 2, mesleki, idari ve destek hizmet
faalivetleri ise %0,3 azaldi. Mevsim ve takvim etkilerinden anndirlmig G5YH zincirlenmis hacim
endeksi, bir Gneeki peyrege gére %0,2 azald,. Takvim etkisinden anndimimig G5YH zincirlenmis hacim
endeks], 2024 yil Ggiinci ceyreginde bir &nceki yilin ayri peyregine gore %1,9 artti. Uretim yontemiyle
Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2024 ywilinin GOgiincl geyreginde cari fivatlarla bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %53,3 artarak 11 trilyon 893 mikyar 252 milyen TL oldu. G5YH'nin diinc ceyrek degeri
cari fivatlarla ABD dolan baninda 357 milyar 989 milyen olarak gergeklestl. Yeresik hanehalklarimn
nihai tiketim harcamalar 2024 yilimn dginci geyrefinde bir @nceki yilin aym geyregine gore
rincirlenmis hacim endeksi olarak %3,1 artt, Devietin nihai tiketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye elugumu <e %08 azalde Mal ve hizmet ihracat, 2024 wilmin Gginci ceyreginde bir dncekl
yilin ayni ceyrefine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalat %9,6 azalds. isglicd
ddemelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger igerisindeki pay gecen yihn Gglincd geyreginde
%31,9 iken, bu oran 2024 yilnda %364 oldu, Net igletme artfi/karma gelirin payi ise %47 B iken 3645,1

obdu. [TUIK}
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A TR 10 Yillik Devlet Tahvili Degtigimi;
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Asafida verilen tablofarda gorildigl Gzere rapor taribi itibari fle TR 10 yiik tahvil getirisi %30
bandinda, TR 5 yillik tahwil getirisi %34 bandinda, TR 2 willik tahwil getirisi %42 bandindadsr. Grafikler
zerinden gegmis dinemler incelendiginde bu oranlann ¢ok daha digik direyde oldugu
giriilmektedir. Tahvil getirilerinin son dénemde yiksek sevivelerdeki seyir sebebi dlke ekenomisindeki
enflasyonist ortami dilzeftmek adina uygulanan yenl ekonomi politikalaridir.
{Grafik: Bloomberght com)
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& Referans Faiz Oran Degigimi;
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Tirk Liras: Gecelik Referans Faiz Oram, finansal tlirev drinlerde, borglanma araclannda ve {egith
finansal sdziesmelerde degisken faiz gbstergesi, dayanak wvarlik veya kargilagtirma algotu olarak
kublanilabilecek, Tirk Lirase kisa vadell referans faiz orani ihtivasin karsilamaya yénelik: olarak
olusturulmugtur. Borsa istanbul tarafindan yayimlanan Tiirk Lirasi Referans Faiz Oranlan uygulamasnyla
hazirlanmis vukandaki grafik yillara gore TR referans faiz oranlann gastermektedir. TR yillik referans
falz oram 2023 yili ik yarsinda %10 diizeyinde (ken rapora tarihi itibari ile %49 civanndadr,

A TCMB Faiz Oran Degigimi;

Investing - I |||||||
R ] Je1 30

Jud T P ] Jui 2R &4

Turklye Cumburiveti Merkez Bankasi tarafindan agklanan faiz oram 2010-2018 willan arasinda
ortalama %5,0 - %7.5 aralifinda degismekte iken 2018 Mayis ay itibariyle %20,00 seviyesi Uzerlerine
kadar cikrms ve 2019 Haziran aynina kadar bu sevivelerde seyrini sirddrmigtir, 2019 Temmuz ayindan
itibaren disiis egilimi ile %8,50 seviyelerine gerilemistir. 2021 Eylil ayi itibari ile %8,50 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen ekonoml politikalanndaki degisiklikler ile
birlikte yiikselise gecmis ve %50 seviyesine gelmistir, Rapor tarihi itibari ile %50 seviyesindedir.
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A Tiirkiye'de Elektrik Ene akkinda:
Tarkiye elektrik enerjisi tiketim| 2023 yilinda bir Gnoeki yila gire %1,2 oraminda artarak 335.2 TWh,
elektrik dretimi ise bir tnceki vila gore %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gerceklesmistir.

Tirklye Ulusal Enerji Plam caligmasinin sonuglaning gore elektrik tiketiminin 2025 yilnda 380,2 Twh,
2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda (se 510,5 TWh sevivesine ulagmas beklenmektedir.

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,2'si kdmirden, %21' dogal gazdan, %19,3'0 hidrolik enerjiden,
%10,3'ii rilzgardan, %6,7si ginesten, %3,4'i jeotermal enevjiden ve %3,2'si dier kaynaklardan elde
edilmigtir,

2024 yili Ekim ayr sonu itibanyla dlkemiz burulu glici 114.553 MW!'a ulagrmigtie,

2024 yih Ekim ay sonu itibanyla kurule gicOmizin kaynaklara gire dagilon; %.28,1'1 hidrolik enerji,
%21,5'i dogal gaz, %19,1'| kémiir, %10,9'u riizgdr, %16,6's gines, %1,5'1 jeotermal ve %2,4'G ise diger
kaynaklar geklindedir.

Aynca Olkemizde elektrik enerisi Gretim santrali sayesi, 2024 wili Ekim &y sonu itibaryla 32.003'e
[Lisanssiz santraller dihil] yiikselmistir. Mevcut santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 69 adedi kimdr,
365 adedi rizgdr, 63 aded| jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 79.929 aded! gunes, 473 adedi ise diger
kaynakh santrallerdir.

4.3 Degerleme ini Olumsuz Yonde Etkileyen Sin Faktdr
Degerleme tarihi itibariyle sire¢ tamamlanana kadar gecen siirede, degerlerme ilemini olumsuz
etkileven veya simirlayan herhangi bir faktbr olmamistir.

4.4 Santralin Fiziki sal, T i Bzellikleri
A Santral Ozellikleri;
102 Ada 305 Parsel: Tapu kayitlarina gore 5016134 m2 m2 yiiz dlglime sahip olup geometrik olarak

amorf, topografik olarak ize hafif egimli bir arazi yapsing sahiptir,

143 Ada 57 Parsel; Tapu kayitlanna ghre 56264,40 m2 yiiz dlgiime sahip olup geometrik olarak amorf,
topografik olarak ise hafif efimli bir arazi yapisina sahigtir,

157 Ada 9 Parsel; Tapu kayitlarina gire 58211,95 m2 yiiz dlcime sahip olup geometrik olarak amorf,
topofrafik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir.

YALIKAVAK 1 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon islerinin tamamlandifi, 265 Wp giicinde 4137 adet
giines enerfl panellerinin (modil) yerlestirildigl, solar kablo baglantilanmin yapildif) tespit edimigtir.
Santral igerisinde 25 adet 40,8 kW glicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kogki ve 0G-YG
binalarimn yapldigl ve 1096,305 kWp/993 kWe giic ile faal olarak elektrik Gretimi yapidg tespit

edilmigtir.,
YALIKAVAK 2 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon lerinin tamamlandigs, 265 Wp glicdnde 4400 adet
giines enerji panellerinin (modol) yerlestirildigi, solar kablo baglantilannm yapildig) tespit edimigtir,
Santral icerisinde 25 adet 40,8 kW giiciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve 0G-YG
binalarinim yapildigi ve 1166 kWp/999 ke gilc ile faal olarak elektrik diretimi yapildifh tespit edimigtir.

YALIKAVAK 3 GES
Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon iglerinin tamamlanddfy, 265 Wp gitcinde 4000 adet
giines enerfi panellerinin (modil) yerlestirildigi, solar kablo baglantilanmin yapildig) tespit edilmigtic.
santral Igerisinde 25 adet 40,8 kW giicinde inverter kutusunun bagh bulendugu, trafo kégkl ve OG-Y)
binalarinm yapildigs ve 1060 kWp/999 kWe gl ile faal olarak elektrik Gratimi yapildsg tespit edilme
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Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamianchi, 265 Wp giclinde 4400 adet
glines enerji panelerinim (madil] yerlestinldigl, solar kablo baglantdarinin yapildigr tespit edifmistir,
Santral iperisinde 25 adet 40,8 kW glclnde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve 0G-YG
binalarimin yapiddig ve 1166 K'Wp/ 999 kWe giic fle faal olarak elektrik Gretimi vapildsdi tespit edilmistir.

KADIKALESI 2 GES

Mahallinde yaplan incelemede konstriksiyon iglerinin tamamlandegl, 265 Wp gicinde 2400 adet
glines enerji panellerinin [modil) yerlestirildigi, solar kablo baglantifannin yapddif tespit edilmigtir.
Santral iperisinde 25 adet 40,8 k'W glicinde inverter kutusunun bagh bulundugy, trafo kigkid ve 0G-Y5
binatarinin yapildif ve 1166 kWp/999 kWe glg (e faal olarak elektrilk retimi yapildigs tespit edilmigtir,

KADIKALES] 3 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon iglerinin tamamlandgdy, 265 Wp giclnde 4000 adet
giines enerji panellerinin (modil) yerlestirildidi, solar kablo baglantilannin yamidig tespit edilmigtir.
Santral igerisinde 25 adet 40,8 kW glclnde inverter kutusunun bagh belundugu, trafio kigki ve 0OG-YG
binalaninin yapildif ve 1060 kWp,/999 k\We gog ike faai olarak alektrik dretimi yapildi tespit edilmigtir.

AEYARLAR 1 GES

Mahallinde vapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamilandigs, 265 Wp glcinde 4400 adet
gines enerji panellerinin {modil} yerlestiriidigi, solar kablo baglantilaninin vapildad tespit edilmigtir.
Santral igerisinde 25 adet 40,8 kW giclinde inverter kutusunun bagl bulunduegu, trafo koskd ve OG-YG
binalarmin yapildi ve 1166 kW p999 kWe gic ile faal olarak elektrik Gretimi yapildig tespit edilmigtir,

AKYARLAR 2 GES
Mahallinde yvapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandif, 265 Wp gucinde 4400 adet

giines enerji panellerinin {modil} yerestiridigi, solar kablo baglantidannin yapildi tespit edilmigtir,
Santral igerisinde 25 adet 40,8 kW glcdinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve 0G-YG
binalarnnin yvapddif ve 1166 kWp, /990 kWe gic ile faal olarak elektrik dratimi yapeldi tespit edilmigtir.

AKYARLAR 3 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon iglerinin tamamilandigl, 265 Wp glicinde 4000 adet
giines enerjl panellerinin (modil) yerestirildigi, solar kablo baglantdarinin yapilkdigh tespit edilmigtir.
santral icerisinde 25 adet 40,8 kW gliclinde inverter kutusunun baglh bulundufu, trafo kiskd ve 0G-YG
binalarmin yaprdg ve 1060 kWp 990 kWe gic ile faal olarak elektrik Oretimi yapedif tespit edilmigtir,

4.5 Varsa, Mevcut Yapiyla veya I[!j.l_ltl Devam Eden Projeyle ilgili Tespit Edilen Ruhsata ayvkir Durumlara
liski Bilgiler

sz konusu parseller (zerinde bulunan GES projesi yasal izinkere uygun clarak vapilmigtie.

4.6 Alinmis Yapidarda Yaplan isikliklerin 3194 S r nun_ #1.nci Maddesi

Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasing Gerektirir i Im i Haklinda Bi
S8z konusu parseller Uzerinde GES mevcut olup bu sik ile fgisi bulunmamaktadir,

4.7 menkulin D eme Tarihi itibar Kullarldsgi, G enkul Arsa veya Arazi
Ise Uzerinde Herhangi Bir Yap: Bulunup Bulunmadif ve Varsa, Bu Yapidann Hangi Amacla Kullaniddig
Haldunda Bilgi

Rapora konu parseller dzerinde GES bulunmaktadir.
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APazar defieri, bir varlk veya yikimllligin, uygun pazarlama faallyetler sonucunda, istekli bir satici
ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basirethi bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
gttikleri, muvaraasiz bir islem ile degedeme tarihi Itibanyla el degistirmesinde kullanimas: gerekli
gorilen tahmini tutardir. Pazar dederinin tammi asafidaki kavramsal gergeveye uygun olarak
uygulanmas gerekir:

{a) “Tahmini tutar” fadesi muvazaase bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden ffade edifen fivat
anlamina gelmektedir, Pazar degerl, deferleme tarihi itibaryla, pazarda pazar degeri tanimima uygun
olarak makul sartlarda elde edilebllecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satics tarafindan makul sartiarda elde
edilebilecek en iyi ve #lic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajl fivattir. Bu tahmin,
ozellikle de satigla lskili herhangi bir tarafca saflanmig Gzel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi dzel sartlara veya kogullara dayanarak arttinlmig veya
araltilmis bir tahmini fiyats veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik herhangi bir deger
ufsununy kapsamasz.

{b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varlfin veya ylkimliligin degesinin, dnceden
beliflenmis bir tutar veya gercek sat fiyatindan zivade tahmini bir deger olduiu duruma atifta
bulunur. Bu fivat defierleme tarihi itibariyle, pazar deferi tanmundaki tiim unsurian kargilayan bir
islemdeki fivattir;

{c) “Dedierleme tarihi itibaryla” fades| dederin belirli bir tarih itibarnda belirflenmesini ve o zamana
tzgll olmasini gerektiric. Pazarlar ve pazar kosullan dedizebllecefinden, tahmini deger bagka bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundugu
kogullan bagka bir tarihte defil sadece degerlerne tarkhi Itlbaryla yanster;

{d) “Istekli bir ahici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmiy olan, ancak zoruniu kalmig olmayan
bir algr anlamina gelmektadir. Bu aho her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildir. Bu ahc,
var oldufunun kantlanmas: veya tahmin edilmesi mimkiin olmayan, sanal veya varsayinsal bir
pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve meveul pazar beklentilerine wygun olarak satin alir, Var
oldugu kabul edilen bir alicn pazann gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat ddemeyecektir. Varhiin
mevcout sahibi ise pazan clusturaniar arasinda yer almaktadir.

{e) “istekli bir satics”™ ifadesi ise belirli fivattan satmaya hevesli veya mechur ofmayan, va da mevcut
pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta srar etmeyen bir satic anlamina geimektedir. Istekli
satici, fiyat her ne olursa olsun, varlifl uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar
sartlannda elde edilebilecek en iyl fiyattan satmak isternektedi. Varlgin asil sahibinin gergekte icinde
bulundugu kosullar, yukanda anilan sartlara déhil dedildir, ¢onki istekii satic) varsayimsal bir maliktir.

if} “Muvazaase bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasima veya yUkseltmesine
vol acabilecek, 8megin ana sirket ve bagh girket veya ev sahibi ve kirati gibl taraflar degil, aralaninda
belirli ve @zl bir lliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir iglem anlamina gelmektedir. Pazar
deger! islemlerinin, her biri bagimsiz alarak hareket eden iliskisiz tarafiar arasinda yapidldigi varsayihr,

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda® ifadesi, varkgin parara gikartilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar defieri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fivattan satilmeg
olmasi anlamina gelmektedir. Sateg ydnteminin, satscimin erigime sahip oldugu pazarda en iyl flyats elde
edecegi en uygun yantem aldegu kabul edilir. Varlghin pazara pkartiima stresi sabit bir stre olmayip,
varlign tiiriine ve pazar kosullarma gore dedisebilir. Burada tek kriter, varlgin yeterll saida pagar
katihmeisinin dikkatini gekmasi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara ckartilma zaman
degerlerme tarthinden dnce gergeklesmelidis,
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{h) “Taraflarm bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeler® ifadesi, istekl] saticsnn ve stekl ahicinin
degerleme tarihi itibanyla pazann durumu, varhgn yapis, Geellikleri, Till ve potansivel kulianimlan
hakkinda makul dlgiilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadie, Taraflarn her birinin by bilgiyi,
Klemde kendi iigili konumlan apsindan en avantajl fiyats elde etmek amaciyla basiretli bir yekilde
kullandiklan varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajivia degil, degerleme
tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fivatlanin diistigi bir ortamda
Bnceki pazar seviyelerinin altenda bir fiyattan varliklanini satan bir satic) basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullan altinda varhiklann el degigtirildigl diger islemler
igin gegerli oldufu gibi, basiretli aliolar veya satwilar o anda mevout en fyi pazar bilgileri dogruftusunda
hareket adecaklerdir.

{i) "Zorlama atbinda kalmaksizin® ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya bask
altinda kalmaksizin bu iglemi yapma nivetiyle harekete gegmig olmasidir,

A Pazar degeri kaveam, ketdimedann dzglr oldufu agik ve rekabetci bir pazarda pazarhik edilen fiyat
arak kabul edilmektedir. Bir varifin pazan, ulusiararas veyva yerel bir pazar olabilie. Bir pazar cok
sayida alic) ve satiidan veya karakteristik olarak simrh sayda pozar katimosindon olugabilir. Varkgin
satisa sunubdufunun varsayildigs pazar, teorik olarak el degistiren varbdin normal bir sekilde el

degistirdigl bir pazardir.

A Bir variigin pazar degeri onun en verimli ve en iyl kullanimmi yansitir. En verimli ve en iyi kullanim,
bir varhgm potansivelinin vasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiksek dizeyde
kublarmrmadir, Enverimii ve en ivi kullanmm, bir varbdn mevout kullamiminin devami va da altematif bagka
bir kultanim olabilir. Bu, bir pozor kobilimcsimn varhk igin tekif edecedl fivati hesaplarken varlik igin
planiadi kullamma gdre belirbenir.

A Degerleme girdilerinin yapissnm ve kaynaginm, sonugta dederleme amao ile ilgili olmas) gereken
deger esasimi yansilmas: gerekir. Ornefin, pazar degerini belidernek amaciyla, pazardan tdretilmig
veriler kullaniimak sartila, farkl yaklagimiar ve yontemler kullandabilic, Pazar yaklagim tamm olarak
pazardan tiretilmis girdileri kullamr. Gelir yaklasmim kullanarak pazar degerini belirlemek igin,
kabiimedar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlann kullamilmas: gerekli gdrifmektedi,
Malivet yaklasimin kullanarak pazar deferini belirlemek igin, esdeger kullanima sahip bir varlgin
maliyetinin ve uygun aginma oraninin, pazar esash maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerexll
gdriimektedir,

A Degerlemesi yapdan varik igin mevcut verilere ve pazarla iligkili kogullara gire en gecerlive en uygun
dederleme yiinteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir, Lygun bir jekilde analiz edilmig ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanitan her bir yaklagimin veya yontemin, pazar
degeri ile igili bir gbsterge saglamas gerekli gdrilmektedir,

A Pazar degeri bir vorign, pazardaki diger abolann elde edemedigi, belirli bir malik veya ale igin
deger ifade eden niteliklerini yansitrmaz. Béyle avantajlar, bir varhigin fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal dzelliklerivie iliskili olobiilr, Pazar degeri, belirli bir taribte bafirli bir istekli alicmin dedil, herhangl
bir istekli bir aliconm oldufunu varsaydigindan, buna benzer tim deger unsurlannin géz ard edilmesini
gerektirmekiedir.

i leri

Dederleme yaklagmlanmn uygun ve degerlenen varliklannin igerigl e lliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asafida tammlanan ve agiklanan Gg yaklagim degeremede kullamilan temel yaklagmlardir,
Bunlarin timd, fiyat dengesi, fapda beklentis] veya lkame ekonomi ikelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme yaklasimlaring asafida ver verilmekiedir:

{A) Pazar Yaklagirm  (B) Gelir Yaklagim  (C) Maliyet Yaklagim
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Bu temel degerleme yaklasimlannin her biri farkl, aynintih wygulama yantemlerini igerir.

Rir varli§a fliskin degerleme yaklagmlarnin ve yéntemberinin segiminde amag belirli durumlara en
uygun yontemin bulunmasidir. Bir yantemin her dunsma uygun olmas: sbz konusu dedildir. Secim
sirecinde asgari olarak agafdakiler dikkate alinr;

(a] degerleme ghrevinin kosullari ve amaci lle belidenen uygun deger esas(lar)i ve varsayilan
kultarm(lar)s, (b} olasi degereme yaklagimiannin ve yantemberinin glgll ve zayif yanleri, (c) ber bir
yontemin varigin niteligi ve ilgili pazardaki katmalar tarafindan kullamiban yaklagimbar ve yintember
bakimundan uygunlugu, {d) yéntemiler)in uygulanmasi igin gereken glivenilir bilginin meveudiyeti.

5.1 Pazar Yaklasimi
A Pazar Yakl kayio Bilgil deme lcin min_Kullamima

Medenleri

Pazar yaklagimi variigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilagtiniabilir (benzer) varitklaria
kargilagtiriimas suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belirlendigl yakiagim: ifade eder. Asagida yer
verllen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmas ve bu yaklagima Gnemli ve/veva anlamii agwlik
verilmesi gerekli giriimektedir: {a) degerleme konusu varlsin defier esasina uygun bir bedelle zon
dénemde satilmig olmasi, (b} degerleme konusu varlghin veya buna dnemli Sigide benzerlik tagiyan
varliklann aktif olarak islem gormesi ve/veya () énemli Gigiide benzer varliklar ile ilgili stk yapilan
velveya glincel ghzlemlenebilic iglemlerin sdz konusu olmas:.

Karsilastiniabilic pazar bilgisinin varlfin tepatip veya dnemli dlgide benzeriyle iligkill olmarnas halinde,
dederlemeyi gerceklestirenin karsilastinlabilic varliklor fle defierleme konusu varlik arasinda niteliksel
ve niceliksel henzerliklerin ve farklihklarin kargilastirrnal bir analizini yapmas: gerekir. Bu kargilagtirmal
analize dayal dizeltme yapdmasma genelde ihtivac duyulacaktir, Bu dizeltmelerin makul olmas: ve
degierlemeyi gergeklestirenierin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallagtinidiklanna rapariarinda
yer vermeleri gerekir, Pazar yaklasiminda genellikle her birl farklh carpanlara sahip kargilagtinilabilir
varliklardan elde edilen pazar carpanlan kullanhr. Beliflenen araliktan uygun carpanin segim| niteliksel
ve niceliksel faktérlerin dikkate alindig) bir degieriendirmenin yapiimasini gerektirir.

A Fiyat Bilgisi Tespit Edilen Emsal Bilgjleri ve Bu Bilgilerin Kaynagy

Piyasadan toplanan baz veriler degerlendirildiginde, farkh lokasyon ve lretim kapasitesinde satrjta
alan bazi GES bulundugu gitlemienmistic. Yapilan incelemeler neticesinde belifenen satig fiyatlarini
etkileyen bircok unsur tespit edilmistir. GES yatinm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrigat ve
donammlar yer alirken proje asamasinda satis yapilan santralflerde bagvuru, harg, yasal prosedir
harcamalar, vergl ve KDV, satio komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir.

fyrica, kurule olan bolgenin gines isinim miktanmn yiksek olmasi, kullanilan moddl/panellerin yiiksek
teknolojl ve verime sahip olmasi, baflanti anlasma tarihi, deviet alim garantisi durumu, yillik
operasyonel gider durumu, baglanti uzuniugu/uzakhg, tesisin bakimh olma durumu gibi bircok faktor
pivasadaki satis rakamtannda farklilik yaratmaktadir, £l degiigtirme de ise satia nivetl sirketin dzerinde
bulunan kisa ve uzrun vade yikomidlGkberi, borg durumu, varsa kredi riski, gegmigten dogabilecek her
tiirldi sorun ve sormlulugun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir,

Yukandaki agiklamalar ile sektorde GES igin yapilan maliyet calgmalan, akademik cahsmalar, Olke ve
uluslararas: piyasa degisimleri, istatistikler bir bitin olarak deferlendirildiginde ortalama teknolojl
makine ve ekipman ve donamima sahip ortalama bir arazi miilkiyetll eksiksiz ve standart saylabilecek
diger etkenteri iceren 10w kuruly gik; kapasiteli santralin piyasa degeri degiskenlik gdstermektedir.
Difier taraftan piyasada sik el defistiren ve esasen alim-satim plyasas: olusmamig bir varlik grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral icin Pazar Yaklagimi dofru secim olmayacagindan Gelir Yaklagimi
degedemede ¢sas alinmigtir.
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n Bu Yaklasimin Kullamilma

Palivet yaklasimi, bir alicinn, gereksiz kilfet dofuran zaman, ehverissizlik, risk gibi etkenler séz konusy
olmadikca, belli bir varlik iin, ister satin alma, isterse yapim yoluyia edinilmig alsun, kendisine asit
faydaya sahip bagka bir varlg elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme yvaprrayacagl ekonomik
ilkesinin uygulanmaswla gosterge nitelidindeki degerin belidendigi yaklagimdir, Bu yaklagimda, bir
variin carl lkame maliyetinin veya yeniden bretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
dier bicimlerde gercekiesen tiam yipranma paylaninin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belilenmektedir. Asafida yer verilen durumiarda, maliyet yaklagmunin uygulanmas ve bu yaklagima
Bnemli ve/veya anlamh agirhk veriimesi gerekli gorGimektedir: {a) katihmolann degerleme konusu
varlikla @nemll dlclde aym faydaya sahip bir varbii yasal kstlamalar olmaksizin yeniden
olugturabilmesi ve varlgin, katihmelann deferleme konusu varl@ bir an evvel kullanabilmeleri igin
éinemll bir prim Gdemeye razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir sirede yeniden
olusturulabilmesi,

{b) varligin dogrudan gelir yaratmamas: ve varhgin kendine dzgl niteliinin gelir yaklagimini veya pazar
yaklasimeni olanaksiz kdmas: ve/veya (] kullandan deger esasimin temel olarak ikame degeri drmegdinde
oldugu gibi ikame maliyetine dayanmas:.

Belli bash (¢ malivet yaklasim yéntemi bulunmaktadi: (a) ikame maliyeti yontemi: gosterge
nitelifindeki degerin esdejer fayda saglayan benzer bir varhgin maliyetinin hesaplanmasryla
belirlendigi yéntem. (b) veniden dretim maliyati yéntemi: gosterge nitelifindeki degerin varkgin
aymisimin iretilmesi igin gerekli olan malryetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem. (c] toplama
yéntemi; varlgin degerinin bilesenlerinin her birinin deferl toplanarak hesaplandify yontemdir.

Kullamilam Bilgiler, Bu Bilgi

Varsayimiar

Giines Enerjisi Santrali yapiminda birgok farkl kalem malivet olugturmaktadir. Genel olarak maliyete
kanu unsurlar asagidaki sekildedir. Her bir agama kendi igerisinde cok detay ve tercihe gire farkh
maliyetier barindiwmaktadir,

1.Agama

Liygun arazl belirlenmesi ve arazi maliyetl

Arazl fizibilite caliymas igin yapilan harcama

Gerekli yasal izinker ve uygunluk Igin yapilan harcamalar

Imar plam icin yapilan harcama

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

GES igin gerekli tim makine-ekipman ve denanim igin yapilacak maliyetler

Yazilimsal harcamalar

Baflant: igin yapdacak harcamalar

3.Azama

Egitim, is glivenhigl, scillk gibi harcamalar

SGK, Sigorta ve/veya garanti uzatimi harcamalan

sozlesmelerden dofan damga vergileri

Santral gevresi dizeni (peyzaj, cit, tel drgi vi...)

mMihendisiik ve/veya danismanhik giderleri

4. Azama J,r‘
Kabul sonras faalivete devam edebilmek icin gerekli bakim vb maliyetler

On gorilemeyen difer harcamalar
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» B b Projelendirme, fizibilite ve etki faktdrerinin belirlenmesi, malzeme segimi, arazi bedefleri,
kurumlara yapilacak ddemeler, tim mihendislik slemierinin maliveti, bakim onarm masraflar, sigorta
islemlert, dagmtim bedeli istihdam kapasitesi gibi faktbrler genel maliyet kurulum kalemlerini
olusturmaktadir.

Yapilan arastirma ve incelemeler, piyasa verileri, akademik ¢aligmalar neticesinde ortalama 1 MWp
giiciindeki GES igin 1.2 Milyon 5 = 1.5 Milyon 5 malivet olustefu ghzlemienmigtir. Bu maliyet Igerisinde
yukarda bahsedilen tlm asamadaki kalemler bulunmaktadir.

Burada tek bir yerde birden cok MW gliciinde santral olmas: maliyetheri digiricl bir etkendir. Yillar
gegtikee yeni teknobojilerle birlikte Szellikle donanimsal maliyetierde bir digiy gozlemlenmekie birlikte
daha cok wverim artinimasma yénelik ar-ge gahgmalan da eskiye oranlz ekstra maliyetler
varatabilmektedir,

Donammsal driinter haricinde pivasada GES progesi igin uygunluk verilen ve tim yasalhg saglanan
projeler icin kse lisans bedeli seklinde aynca bedeller istenmektedir.

Konu santraller icin toplam malivet 41.322.167,83 TL olarak muhasebe kaylanna girmistir. 30 Eyidl
2021 il dalar kuruna gire 1 USED = 88785 TL'dir. Buna gore muhasebe kayitlanina giren tutarin déviz
karsiigs 4.654. 183 UaD dir,

(Maliyet hesaplannda birim degerler firmanm tarafimiza gondermis oldugu maliyet tablolan dikkate
alinarak tespit editmistic.}

5.3 Gelir Yakiagimi
elir Yaklasmmm Agiklayici ler, Konu Santralin Degerlemesi igin Bu Yaldasimin Kullamima
Medeni

Gelir yakiasimi, ghsterge nitelifindeki degerin, gelecektekl nakit akslanmin tek bir carl defere
déniistiriimesi ile belirlenmesini saglar, Gelir yaklagiminda varl@in degeri, varkik tarafindan yaratilan
gelirderin, nakit akslanmin veya malivet tasarruflannin bugiinki degerine davanilarak tespit edilir.
Asafida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminm uygulanmasi ve bu yaklapima Gnemli veveya
anlamh agirlik verilmesi gerekli ghrilmektedir:

(@) Yarlgin gelir yaratma kabilivetinin kathmainin géziyle degeri etkileyen cok Gnemli bir unsur olmas),
(b} Degerleme konusu varlikla ilgili gebecekteki gelirin miktarive zamanlamasina Higkin makul tahminler
meveul almakla birikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmas.

- indirgenmis Makit Alslan (INA] Yéntemi:

iNA yénteminde, tahmini nakit akislan defierleme tarihine indirgenmekte ve bu lglem varfgim buglinkd
deferiyle  sonuclanmaktade, Gelirlerin  getirisi  kapitalizasyonu  [indirgemesi) olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmirld veya sonsuz émirli varkkiarla llgil baz durumiarda, INA, varbn
kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri icerebilir. Difer durumlarda,
vorlidin deferi kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden deger tek bagma kullanilarak
hesaplanabilir. INA yBnteminin temel adimian agafidaki ekildedir:

{a} degerleme konusu varhgm ve degerleme girevinin niteligine en uygun nakit akeg tirindn secilmesi
{arnedin, vergi Bncesi veya vergi sonrasi nakit akelar, toplam nakit akiglar veya 8z sermayevye ait nakit
akilan, reel veya nominal nakit akiglan vb.), (b] nakit akglanmn tahmin edilecegi en wygun kesin
siirenin varsa belirlenmesi, [c] 582 konusu siire icin nakit akig tahminlerinin hazirflanmasy, {d) (varsa)
kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin deferleme konusu varlk igin uygun elup
olmadginin; daha sonra da, varhgin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e) uygun -
indirgeme oranimin belilenmesi, (f) indirgeme oranmin varsa devam eden deger de dihil elmak Oze
tahmini nakit akislarnna uygulanmas seklndedir.

- Direkt [Dogirudan] Kapitalizasyon Yéntemi:
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Tiim risk veva genel kapitalizasyon oranmin, temsill tek bir dinem gelirine uygulandif yontemdir.
Gayrimenkuldn o dénem igin [y} Gretecedi net gelirin, glncel gayrimenkul plyasast kegullanna gore
olusan bir kapitalizasyon oranina bolinerek, taginmaz degeri hesaplanir. Bu kapitalizasyon oran,
birbirine emsal gayrimenkullerde satis ve gelir seviyeleri arasindaki IHgkiyle belirlenebilir. Burada Net
Gelir kavramina dikkat edidmelidir. Tim kaynaklardan elde edilecek gelirleri igeren milkiin potansivel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplann anndinldif efektif brit gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faaliyet giderleri ile diger harcamalardan arindinlmasi ile net faalivet gelir elde edilmelidir.
Potansivel Brit Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilic tdm birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutandir.

= Toplam yillik potansiyel gefir / Kapitalizasyon oran = Deger
wve Ciluslanmin Tahm Kullamilan Em=al Bilg

lan r miar

» URETIM VE GELIR

Sdz konusu santraller elektrik Oretimine 2018 ydinda baglargtir, Nakit girisine konu kazanciar yillk
ortalama Oretim [Kwh/¥il) miktan projeksiyeny ve KWh bagi ortalama birim fivat esasina gore
yapilmigtir,

Projekslyonda wyillara piire belirlenen dretim miktarlan hem santrallerde gerceklesen dretimlier hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bidgenin gines minim miktarlan hem de panel ve diger
teknolajik gerecler icin yapian verlm ve performans artnci bakom ve Ar-Ge ¢aligmalan dikkate alinarak
belirlenmistir.

santrallerin faslivette oldufu sirece drettikleri elektrik miktan, uzun vadede olugacak nakit akelan icin
saglikh bir veri saglayabilmektedir, Bunun yaminda konumiu olduklar bolgenin simm miktarian da
[Kwhi/m?) dikkate alinarak hesaplama olugturslmugtur.

Bélge 1simim miktartan projeksiyonu asagida belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen glncel bilgiere
gore incelenmigtir,

i. Enesji ve Tabll Kaynaklar Bakanlfr-Gines Enerjisl Potansiveli Atlasi GEPA [Referans:

wiww gepa eneri.gov.r )

il.  Global Solar Atlas {Referans: www globabsolaratlas.info )

il. Awvrupa Komisyonu — Fotovoltalk  Cofrafi  Bilgi  Sistemleri  (Referans:  www.
hittos:/fre.jre.oc. eu ; tools 1

santralterde gergeklesen dretim miktarlan ve diger referans sinim miktarlan neticesinde yillara yaygin
olarak INA tablosunda yil bazinda ortalama bir Gretim miktan projeksiyonu éngarilerek hesaplama
yaplmistir. Gerpeklesmesi beklenen bu iiretim miktarlan gerek elde edilen veriler gerekse de kirese|
minmaya badih imm miktanndaki artig, glneglenme sbresi vb unsurlar ile yiller igindeki teknolojik
gelismeler is@inda dretimde sadlanacak verim artis anlaminda digsal etkenler ve santralierin duzenli
bakim, onanm ve kontrold sayesinde degradasyonu (Fotowoltaik verim kaybi] azaltma gibi icsel
etkenler cercevesinde degerlendirilmigtir.

Santrallerin dretim miktan bagina kazanclann belifleyen birim fiyat, santralin yasal olarak kuruldugu
zamanda tesvik alip almadifina, YEKDEM dahilinde olup almadifina, EPIAS piyasa takas fiyati [PTF)
geligimi, ulusal ve ulustararas: enerji piyasas: beklentlleri gibl unsurlan banndrmaktadr,

» GIDER

Bir santralde Gretilen elektrik enerjisi dretildidi yerden thketildigi noktaya taginmas: gerekir. Oretilen
elektrik, iletim hatlanyla {TEIAS = Tirkive Elektrik iletim AS) verlesim birimlerinin ve sanayl bolgelerinin
yaksnina ulastinler ve daha sonra dagitim sebekesl dzerinden kullamclanin hizmetine sunulur.
konusu santrallerin de EPDK tarafindan donemsel (U ayda bir] agikladeh "Ureticiler cin Veris Yo
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Tek Terimli Dagitim Tarifesi” veya “Lisansi Ureticilere lligkin Tek Terimli Dagitim Tarfesi” baghlklaninda
ver atan birim deferler dikkate alinarak hesaplamada kullanidmigtr.

Bir digier gider kalemini olusturan unsur ise igletmenin operasyonel maliveti (OpEx) dir. Be maliyet
kendi igerisinde, santralin faal sekilde elektrik dretebilmek adina Greticinin katlandfs unsurlan
Icermektedir. Bunlar genel olarak; teknik ve givenlik personel giderer, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik yazilm masrafian vh,

A Makit Abos Tablosunda Kullanil i buller

1. Degerleme perivodu yilhk bazda ve her yil dbnem sonunu gosterecek sekilde olusturulmugtur. Tabla,
santrallerin vasal olarak elektrik Gretimine gecmesinden itibaren 49 yil slire esasina gire hesaplanmistir,
Bu slre belirlenirken ozellikie ki durum dikkate ahinmastir,

Birincisi, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklanmn Elektrik Enerjisi Uretiml Amagh Kullanimina lliskin Kanun™ un
Ugiincii Bolim Madde-6 (Degigik:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir. Burada, “Lisonssiz dretim
feraliveti kapsomindaki tesisier igtn on wilik slrenin bitiminden itihoren lisons siresi boyunco efektrik
pivasasinde olusan sootilk plyasa tokos fiyatimn piizde on besinin YEX Destekleme Mekanizamasing katk
bedell olorgk Sdenmes! kosuliywla lisansh dretim foalivetine gegilmesine fiskin veSvepa lisanssz dretim
foalipeti kopsominda dretiten ihtivog fozlos efektrk enerfisi ipin, elektnk plpasosinda oluson plyasa tokaos
Fivatini gecmemek lzere uygulonacak fivel Ne uygulomaye liskin wswl ve esgsfar Cumhurbagkam
tarafindan beliclenir,” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik dretimi yvapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 yil siire boyunca elektrik dretim hakkina sahip olacagr ankamina geimektedir,

|kincisi e, dretimde kullamlan glinas panellerin kullamm siresidic, Panel dreticiler, ozellikle sigorta
istemberi gercevesinde paneller igin bir performans garantisi siresl tayin etmektedir. Bu garanti sliresi
genel olarak, laboratuvar ortaminda wverim kaybi dn gorilerek yapilan ¢ahsmalar neticesinde
belirlenmektedir, Gindmiz piyasa sartlannda 25 wil olarak on gorilen performans garantisi siresi
sonunda o glinkil teknolojiyle Uretilen ortalama bir glines panelinin yaklagik %90 seviyesinde verimbe
calisabilecegl belitiimektedir. Buradaki &nemli nokta, panellere tayin edilen garanti sidresinin vaklasik
25 wil oldugu, ekonomik omrindn 25 yil clmadigedir, Halihazirda S0 yikdir hala gahsan ve elektrik dreten
panellerin varhg bilinmektedic, Yiksek teknoloji ve dizenli bakim ile paneller daha uzun yillar Gretimde
kullanslabilmektedic, Bu sebeple paneller icin ekonomik amdr 50yl zlinabilmektedir,

= INA tablosunda projeksivon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saghkl bir sonug vermesi amaciyla,
gelisen teknoloji sebebiyle yoksek verim elde edilebilma imkam, willar iginde olugabilecek kayip-kagak
durumu da gie on(ne alinarak, dretime basiadiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu gice sahip
santral fgin buglnki yapilacak malivet, panel venilerne malivetl olarak ekienmistir. Boylelikle
kiimiilatifte, bir panelin toplam kulkanm émrd de 49 yil bulmameg olacaktir. Bu sebeplerden otird INA
tablosu 49 yil siireyle (yvasal Dretim baglama tarihi Ribariyle) olugturulmugtur. Sore icerisinde igletmenin
devredilmedigi/el degistirmedigl ve sire sonunda faalivetin sonlanmayacag (lretim lisans sireleri
uzatimi yapilabilmekiedir] kabull lle nakit akmslanmn buginki deger toplamina herhangi bir
lisans/kullanim hakk eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger) ekbenmistir

2. Santrallerin ywillk ortalama dretim projeksiyonu 3 farkh referans ve gergek dretim verilerinin teyidi ile
belirlemmistir. Projeksivon her yil icin sabit ve 15.000.000 kwWh/¥il olarak hesaba alinmug, bu miktar
dzerinden kayip {degradasyon) hesaplanmistir. Projeksivon siiresince olugan artalama diretim miktan ise
yillik 14.560.248 kWh seklinde olugmustur, Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama Gretim miktarin
temsil etrmektedir, ¥,

&
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. 1 MwpBapna vilk  Santrallerin Toplam Faal  Projsksyons Cym Ortelama
: Oralarsa Oretim Kyl G (M) Topam Oretim {Eweyvlp
1.Gliney Enerjisi Potemipeli Al [GEPA] 1550000 15 B4 JES
Z.Global Solar Atles 150000 15159450
FAurup Kemisyoes FY-CBS [EC-PY GI5) 1560000 101088 15765828
4. Ortalama Gergekleger Oreten 1,434,749 uuc».
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3. Hem panel iretici firmalardan alinan bilgiler [yillik ortalama maksimum verim kaybamn %0,2-
alacagi) hem pivasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararasi bazda yapilan arastirmalar incelendigi
firmanm =02 konusu santrallerin yillara sair Grettikler elektrik miktan ve yilhk  gozkem

— — 1
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degradasyonuna bakildindz kaliteli malzeme kullanims, dizenli balsm-onanm ve verim artanc
caligmalar sayesinde 25 wilhk siirede yillsk ortalama verim kaybs her yil igin %0,2 [Binde iki] olarak kabul
aedilmistir. Projeksiyon siiresince tesistekl tiim paneller 25.yilda degistirilecegl 6n gorilerek o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 Grerinden baglatilarak sonras: igin %0,2 kiyp hesapla devam etmistir,
Panellerde verim kaybe yanl degradasyon; ortam sicakhgi, kuvvetll rlizgdr, nem miktan, toz ve kirlenme
durumu gibi uzun yillar ikimsel ve doga varyasyonlarina maruz kalmalan sebebi fle olugmaktadir. Sabdt
bir verim kaybndan bahsetmek mimkin olmamaktadir, o ginon ve amin kogullan, kaliteli malzemenin
varlgs, diizenli bakim-onanm, dis etkenlerden koruyucu Snlamler gibi her tirld calgma verim kaybeni
cok ara indirecek faktérlerdir, Ayrica unutulmamahdir ki, verim kaybi olugsa dahi, projeksiyonda yillik
elektrik Gretimi artisinem verim kaybandan ylksek olmasi, yillik Gretim miktannda kayip yagatmamaktadir,
Uluslararass capta yapitan ban arastirma ve yazlan makalelerde cok degiisik oranlarda degradasyon
granlan bulunmakla birlikte buluman oranlar, Greticilerin garantl slresince verdikleri oranlann gok
altinda gergeklesmistir.

4. Santral 10 yillik alm garantizi YEKDEM kapsanminda olup baslangig itibariyle santrallerin belirli fiyattan
elektrik alim garantisinden faydalanacagh son tarih 2029 yhdir, Bu tarihe kadar belirlenen birim fiyat olan
0,133 USD/Kwh {13,3 USD Cent/Kwh] lzerinden hesaplama yapilrister. YEXDEM sonras) ise bu santralin
iirettigi elektrikten Kwh bagina her yil bazinda bir Snoeki yika gore %1,0 arti &n gordsiyle degigen birim
fivat hesaplanmistir, Projeksivon siresi olan 49 yilin kalan 43 il icin ortalama birim fiyat e 0,163
Us h ilik gelmektedir,

Bu birim bedel kabuliinde, EPiAS tarafindan agiklanan Piyasa Takas Fiyati [PTF) verlleri, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminleri, Uluslararas: yenilenebilir enerji ajans  verileri, ulusal ve uluslararas: diizeyde enerji
ekonomisi goriniimii, elekirik arz ve talep dengesi, yenilenebilir ener|l santralleri tegvik ve destekleri,
karbon sifir hedefl, yesil mutabakat ve global dizeydekl Iklim sozlesmeleri, dijitallegme ve dretim
bazndan kaynakl elektrik talep artigmm beklentisi, elektrikli araglarin lzh artig, nlikleer enerfiye yonelik
yapilan calesmalar, dviz kurunun elektrik fiyatina yansimas:, elektrik fiyatlarinin artigy, fosil yakit kaynakh
enerfi Gretiminin yiksek maliveti ve ulasimindaki zorluklar, enerji sibvanskyonlan, eneride dega
bagimiigin azaltiimass politikas), niifus artigavh. bir ok igsel ve digsal etkenler neticesinde alm garantisi
siiresi sonrasi INA tablosundaki projeksiyon siresi sonuna dek sabit bir cranda (%10} artig olacag
kabuliiyle hesaplamalar yapidmiztir. Bu oran hem uzun vade ortalama USD bannda enflasyonun [%2,0-
%2,50) hem Glkemiz yillik enerji talebi orammn (%3,50-%4,0] hemn dogalgaz 10 yilhk fiyat endeksi yillik
artis oraninin {%3,0-%3,50} hem de difer emtia ve yakit oranlarinin yillik bazdaki artig orantanmin altinda
birakidmestir,

PTF, yani piyasa takas fiyativin gilnes enerjisi santralleri icin dnemli olan noktas: sudur: EPIAS tarafidan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendiginde glines enerjisinden faydalanilan zaman dilimlerinde
elektrik fivatinin plk yaptif) ve yiksek rakamlaria satildif) saatler gindiiz yani bu santrallerin ebektrik
drettigi giineslenme saatleridir. PTF ise giindin 24 saatlik ortalamasin almaktadir ki GES'ler Igin ayrica bir
PTF hesaplanmis olsa elektrik drettikler saat ortalamasindaki fiyatlar belirlenen bu ortalama PTF
fivatlannin Gstinde kalacaktir. Bir difer devigle, HES, RES, Bivokithe gibi 24 saat esasina gare cahzan
venilenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamasmin bir miktar altinda kalabilecedi saylenebilir.
Glunamazde PTF rakamian USD bazinda deviet alim garantisi bedell olan 13,3 USD Cent/Kwh'i cok Ostiine
cikmis durumdadir, icinde bulundugumuz yil dahil PTF aylik ve yilhk ortalama birim fryatfan TL ve USD
bazinda agagdaki gibidir.

TEIAS tarafindan yillk olarak hazrlanan ve 2021 ywih kgn yayinladsd istatistiklerde, Tdrkiye'de Brot
Ebektrik Talell gelisiminin sen 10 yikna bakildifmda ortalama yilik bazda %3,5-%4,0 aralfiinda bir artig
gorilmektedir. Bu artisin projeksiyon yillannda daha yiksek bir oranka artacal digindimektedr.
Bununla birlikte elektrik iretiminde blyilk paya sahip komiir ve dofalgaz fiyatlannmn da yillara yaygin
artisi beklenmektedir. Bu nedenle elektrik fiyatlanmin artig trendinde otacaf soylenebilir.

2022 wilinda ortalama PTF rakamnn 147 USD/Mwh olustugu, Aralk 2022 icin ise neredeyse 200
USD/Mwh olarak kayda girdi§l gorilmektedir, 2023 ylinda ise bu ertalamanm yaklagk 98 US
olarak kaydedildigi, ih rapor tarihi itibaryla d a 70 LUSD/Mwh olarak gozlemlenmi
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¥Yukanda bahsedilen gerekcelerle beraber, iNA tablosunda projeksiyon siresince ortalama elektrik birim
satis fyat) cok makul bir oranda brakiarak USD bazinda yilhk % 1,070k artig Gngorisiyle glem yapimigtir.

Bu artis aram belirlenirken azellikle son 10 yilm USD bazinda enflasyon artigi ortalamasi, elektrik tuketimi
artsina bagh elektrik arz dengesinde dretime ve satig fiyatina yapilan/yapilacak elasi artiglar ve dzellike
de santralin piyasaya pik fiyatlarla satrg yapti tarih ve saatier da dikkate alinmigtir,

Bu santral igin projeksiyon dénemi olan 43 yilik sirede ortalama 0,163 USD Cent/Kwh birim satiy fiyats
kabal adilmigtir.

5, Santraller icin 2 (iki] esas ana gider unsurundan bahsetmek mUmkiinddr, Birincisi Operasyen Giderleri
{OpEx), digeri ise Dagitim Bedell gideridir.
Birincisi; santrallerin bretim faaliyetini surdirebilmesi igin ban operasyonel maliyetlere katlanmalan
gerekmektedir. Bu maliyetler gerek llgill firmadan edinilen veriler gerekse de sektdrde yapilan
arastrmalar neticesinde belirlenmigtir. ligili maliyet kalemlerl genel olarak; Teknik Personel, Glvenlik,
sigorta, Genel Bakim-Onanm, Sarf Malzemeleri, Yazilim Sistemleri gibi giderlerden olusmaktadir,
Hem tarzfimiza iletilen bilgi hem de edinilen gegmis ve glncel veriler imiginda degerlemeye konu 10,1063
MWp kurulu giice sahip bu santraller igin yillk ortalama 150,000 USD civannda operasyonel gider kabul
edilerek hesaplama baslatilmstir. Santrallerin kurulu oldugu arazi igin Gst hakks bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu glder kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyon éngérisdyle artiribmigtr. Diier taraftan tesisin 25.yihnda tum panellerin degistirildidi &n
gorislyle Wattp bagina 0,30 USD ile ¢arpdarak [INA tablesunun alt kisminda gosterilmistir.) toplam bir
panel yenileme maliyet eklenmigtir.
Ikincisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketildifl noktaya taginmasi igin Dagitim Bedeli altinda bir
malivet olusur. Dafrtim bedeli, EPDK tarafindan yayinlanan ve 1 Temmuz 2024 tarthinden itibaren
uygulanacak tarifelarde Lisanssiz Ureticiler cin 17,1606 Kr/kWh alinmag, YEKDEM bitig tarihiyie berakxer
ise bu dagitim bedeli yine ayni tarifede yer alan 23,0911 Kr/kWh olarak devarn ettirilerek hesaplanmigtir,
Bu tarife her iic ayda bir [veya & ayda 1) EPDK tarafindan dedictiriimektedir. Tabloda bu deferier

deferleme tarihi itibariyle belidenen doviz kuru USD cinsinden hesaplanmuster.

6. Tarafhimeza verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksivon dénemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortbman degerleme tarhine esas kur dikkate alimarak USD bazinda hesaplanarak
tabloya dahil edilomistir,

7. Kurumbar wverglsi oram 2025 igin %25 ve sonraki yllar igin sablt %20 olarak kabul edilmiy olup
degerlemeye konu tesisin dretim Faalivetiyle itigal etmesi ve sanayi sicil belgesi bulunmas [rapor
ekler kisminda sunulmugtur.} sebebiyle kurumlar vergisi oram %1 puanlik indirimle hesaplannmi
projeksivon sonuna kadar bu oran kullaniimigtir,
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B. Tesisin kazancmin gecmis ve kinde bulundufumuz donemde USD bazh elmasi, ayrica global enerji ve
elektrik piyasasim belifeyen aktdrlerin de USD bazinda olmaszi sebebi ile INA tablosu USD bazinda
hazifanmister. Ulkemizde elektrik fiyatiarim etkileyen fakborlerin doviz kuruna bagh olmas da USD bazh
bir nakit akis olusturulmasinda Sremli bir rol oynamigte, Tirk Lirase cinsinden defer, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak belifenmistir, Déviz kurundaki degisimler degerde radikal farkldiklar
varatabilecektir.
4, Gines enerfisinden elektrik Gretimiyil boyunca giiniin sinim aldsgi her saat ve an vaplabildifinden nakit
akislan buna gore olusturuimustur, Tablodaki veriler ifgili yihin yil sonu nakit akiging temsil etmektedir.
10. Kullamilan veriler ve alugan nihai deger KOV harig degerdir.

A indirgeme/iskonto Oranimn Nasil Hesaplandifina iliskin Aynntii Aciklama ve Gerekgeler

indirgeme orani belidenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahwil getirileri dikkate almmigtir, iMa
tablosunda kullamian indirgeme cram, rapor tarihi tibaryla gercekbesmis ve son birkag willik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate alinarak rapor tarihi esash olmak Goere 2025 vl igin 58,50, 2026 will igin
LR 25, 2027 yah igin %80, 2028 yvili igin 7,75 ve 2029 yilindan itibaren projeksivon sOresi boyunca sabit
27 50 kabuliiyle hesaplama yapdmegter. Gegmig ve gindmiz kojullan degerlendirilerek uzun vadeye
(2043-2045 tarihli} sahip Eurobond getirilerinin gegmis donemlerdeki Alig ve Satg getirileri ortalamas)
dikkate alinarak bu oran bellrlenmigtir.

Eurobond: Eurcbond, birfkimierini yobano para cinsinden yotinm aroglanndo dederiendirmepl
tercih eden ve uzun vadell yatinm yopmay disinen kisl ve kurulugiora pdnelik yatinm arocidir.
Deviet Hozineleri torafindan ihrac edifen Euwrobond’or oksi belirtiimedikee Dewlet goranbis
altindadir. Eurobond lar faiz, ihroce, oike, plvosa, kur, kredi ve likidite riski icermekie olup anapara
garantizi bulunmaomaktadir, Eurobond getirisi (foir oram), hem ihrog eden dike veya kuruiusun mail
ve ekonomik performonsiarindan, kredi notw ve risk priminden hem de wuslororas: finansal
plvasolordaki gelismelerden etkilenmektedir.

Enerji talebinin artaror almasi, GES bazh elektrik dretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasi, Oretimi ciddi etkileyecek bir doga olay fakt&ninin obmamass, deviet alm garantisinin olmas
ve bu garanti sonrasinda enerfi piyasas igin giinin kosullannda yeni garanti ve kazanim lutarkannin
belirlenecek olmasi, birim kazancm USD bazl olmas, indirgeme igin belilenen Eurobond oranimn
yukarda bahsedilen riskleri igermesi ve asagida vapilan risk agiklamalan nedeni ile rapora konu Giines
enerji santrali igin ayreca bir risk primi eklenmemistir. Kur, enflasyon vb. riskieri de icermesi ve ihrag eden
flkenin risk primi ibe dogru orantih glmas: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme orani uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirileri baz alinarak iskeme dahil edilmigtir,
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Difier taraftan, iNA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgeme aran, risksiz faiz orani + risk primi
karsehgnda da desteklenmistir. Risksiz faiz oran olarak ABD 30 ywillik Tahvil orami uzun vade ortalamass,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamas dikkate alndiginda Risksiz faiz oran; %3,50-%4,00,
CO5 risk primi olarak %3,50-%4,00 sevivelerinde gerceklestign gorilmektedir bévlefikle ortalama %7,00-
%8,00 arali@inda indirgeme orani belirlenebilmektedir.
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& Riskler Haklinda Degerlendirme

Elektrik dretimi yatinmlanndakl en sik rastlanan risk unsurlar; fiyat riski, talep riski, hammaddefyalat
tedarik riski, finansal risk, teknodoji tedariki riski, performans riski, ddzepleyici risk, rekabet riski,
jeopolitik risk, iletim/dagim/sebeke riski, dengeleme riski, pevresel uyum riski ve sosyal kabul
edilebilirlik riski olarsk tarmmlanabilir. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilir enerji yatinmian ve GES
baglaminda defertendirildiginde; cevresel uyum niski ve sospal kobul sditebiliciik riski tasgimadig)
stvlenebilic ziva yenilenebilic enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevreyle olan
uyurnedur ve bu yuzden pek ¢ok paydag, vatmmae ve kullanior tarafindan desteklenmektedir. Ote
vandan Gzellikle sabit fivattan alim garantilerinin oldufu ve serbest pivasada glem yaplabildigl durum
g0z dntme ahndginda herhangl bir talep veyo fipgt rski ste konusu degildir. Aynca elektrie olan
ihtivacin artmasi sebebiyle elektrik icin yeterli hatta fazlaswla bir talep olustugufolusacag da
ghrilmektedir. Bunula beraber venilenebilir eneri vatnmlarinda GES igin  herhangi  bir
hommadde/vokit tedarik riski de bulunmamaktadir, Hammadde Glnestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayal elektrik Oretimi igin feppolitk risk bulunsa da venilenebilir enerjive dayal
GES elektrik dretiminde biwle bir riskten siz ediimemekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saglanmakiadir. GES teknolojiz| gegmis yillarda zor karsilanmig olsa da gunomizde bircok teknolojik
calgmalar, teknoboji ve ar-ge dretim tesisleri bulunmakta ve gelismektedin, Bu sebeple teknolol tedarik
riski - giivenilir dizeyde kalmaktadir. Finonsal risk ise Torkive'de sadece yenikenebilir enerji
yabtinmlannda degil her endistride yatinmlarda karsilagilan onemlbi risklerdendir, Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde vasanan olumsuz degisikiiklerin elektrik dreticiberinin nakit akimlanin,
sekteye ugratacak bir risktic ancak, Torkive'de sabit fivattan abm garantilerinin Amerikan Do
cinsinden verilmesi, TL baninda enflasyvondan ve radikal faiz degisikliklerinden etkilenmemesi fingnsal
riski bir nebze de olsa azaltmaktadir. Gineslenmedeki oynakilk dnemli bir blyliklikte riski iergiesine
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ragmen GES yer secimberi, santrallerin teknolajik ve mekanik sekilde performans: artiric yonde
dizenienmesi, yenl tekpolojilerle verim kaybimin digdnilmesi ise dreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elektrik dretmesine imkdn taremakta bdyvlece olasi performans riskimin dniine gegilmektedi,
Hletim/doditimsebeke risk! lse mevoutta lsans, baflanti anlasma sahiplerl igin herhangi bir risk
tagimamaktadir. Yenilznebilir enerji kaynaklanna dayah elektrik dretim tesisleri dengeleme birimi olma
vikomliliginden muaftirtar. Bu da dengeleme rskinin ortadan kalkmas: anlamina gelmektedir.
Elektrik dreticisinin pivasada fazla sayda rakiple karsilasmasindan otird katlanacag makivetlerin
vilkselmesi ve kdrinin azalmasi e rekabet miskd olarak tammlanmakta ancak Torkie'de GES'ler Kin
Istenilen dretim miktarlanng ulagilmamas, daha ok elektrik arminn olugmas gin dizentemeler
yvapilmasi, enerjide yurtdisima bafenldigin azaltlmas: istenmesi ise bu riski etkisiz kilmaktadir.
Tirkiye'de gegmis yillara nazaran yenilenebilir enani vatmmlan icin bdrokratik sdreglerin uzunlugu ve
karmagikh§nin Gnidne gegilmis, daha profesyonel bir vonetim saglanmistir, Hatta Aralk 2020 basinda
degisiklik yvapdan kanunda ve alman kurul karannda bu gelsmeterin olumlu yinde etkisi pivasada

goiriilmektedir, Bu sebeple dizenlewcl pani otorite rmskinin bulunmadi@e aksine destekierin ve yeni
olumly dizenlemelerin yapildig soylenebilir,

A Gelir Yaklagim fle Ulasilan Sonug

Gelir yaklasiminda yukanda belirtilen weriber, kabul ve varsayimlar altinda olusan nakit akislari
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulasimistir. Ulasidan deger rapor tarihi itibarivie pivasa degerini
yvansitmaktadir. Sonug olarak rapora konu 10,1063 MWp kurulu glice sahip Giines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen pivesa defer 20,632,000 USD olup degerleme tanhi tibariyle TOMB Déviz Kuru 15;
35,2803 TL ile kargihds 727.891.000 TL olarak takdir edilmistir.

& indirgenmis Nakit Akis Tabdosu / DCF Table asafida gosterilmistir.
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5.4 Difer Tespit ve Analizler

& Takdir Edilen Kira Degerleri
S50z konusu GES lar igin kira tespiti yapilmamistir.

Sm kanu&u par:'.fller dzerinde Gilnes Enerjtsl santrall hl.lhﬂmﬂh'tﬂdlf Farkh bir proje gelistirme
yapilmanmestir.

A En Verimli ve En byi Kullanim Degeri Analizi
S&r konusu santrallerin mevout durumu ve alman gerekli izinler dikkate alimdsginda en verimli kullanm
seklinin GES olacag kanaatine varilmigtir,

& Misterek veya Ballinmils Kisimilann Degerieme Analizl

S8z konusu degerleme Glines Enerjisi Santralinin deg@er tespitine yonelik hazrlanmistir. Balonmis
kisim deger analizi yapilmamistir.

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]

6.1 Farkli Degedeme Yéntemleri ile Analiz Sonuclanmn Uyumlaghrimas ve Bu Amagla izlenen
Metotlann ve Nedenlerinin Aciklanmag

Rapora konu Glnes Ener]l Santrali'nin de@erlerme calismasinda Pazar, Maliyet we Gelir ¥ontemi ayr
ayr anallz edilmistir. Malivet vaklasimi, misteriden edinilen we Hgili tarinteki muhasebe kaytlan
esasina gore belirlenmistir. Pazar yaklasiminda Tirkiye geneli farkh gic ve buoyoklokteki halihazirda
satista olan santrallerin pivasa defederinde bivik degiskeniik bulundugu gozlembenmis olup Pazar
vaklasmmi ile deger tespiti yapilmamigtic, Pazar ve Maliet yvaklagimiannin neden delierlemede esas
alinmayacagh raporun llgill kisimlannda bahsedibmistir, Santralin gelir gatirmes) ve faaliyet seklinin de
buna dayanmasi sebehi ile deger takdirinde Gelir Yontemi ezas alinmistir.

6.2 ri Husus we Bilgilerden Ra Yer Veril rlerin Neden Yer Almadiklannin Gerekceleri
Degereme calmas: icin gerekli tim asgari husus ve bilgilere raporda yer verilmistir,

6.3 Yasal Gerekleri Yerine Getirilip Getirilmedifi ve Mevzuat Uyannca Alinmas Gereken (zin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadif Hakkinda Gérils
ihgill kurumlarda vapilan grastirma ve incelemeler neticesinde, GES kgin alinmas: gereken tilm yasal
belge we bilgiberin mewvcut oldugu, yasal gereklilikierin de yerine getirildig gorilmaostir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kiset, karar vb olumsuziugunun bulunmadig bilgiler edinilmistir.

6.4 Varsa, Santralin Kurulu Oldugu Tasinmaznn Uzerindeki Takyidat ve potekler ile ilgili Goriis

Konu GES arazisi iizerinde bulunan takyidatiar raporun 3,3 bolomande agiklanmasgtr.

6.5 Degerleme Konusu Ga

D Iﬂl i nda Bir Simirlamaya Tabi O Imad Hnl:hnd Bi
Santrallerin devrine I|E5k.l|'| bu maddede belirtildigi dzere herhangi bir simrlama veya kisitlama
bulunmamaktadir.

6.6 Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan ltibaren Bes Yil Gegmesine Ragmen Uzerinde Proje

Gelistirilmesine Yénelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadifina Dair Bilgi

Degerleme konusu taginmar arsa veya arazi degildic, parsel Grerinde rapor icersinde bilgileri detayli
sekilde verilen izinleri alinmig GES bulunmaktadir,
f
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6.7 Degerleme Konusu (st Hakk weya Dewre Milk Hakls lse, (st Haldo ve Devwre Milk Hakkinm
Devredilebilmesine lliskin Olarak Bu Haklan Doguran Stzlesmelerde Ozel Kanun Hikiimlerinden
nanlar Harig Herhangi Bir Sinidama Clup Olmadi Hakkinda Bilgi
Degerleme konusu santrallerde Gst hakk veya devre miilk hakk meveut degildir,

Degerdeme konusuy GYO isleml almamas: sebebi ile portidy e ilgili bir durum bulunmamaktadir.

7. SONUC

7.1 Sorumlu Degerdeme Uzrmaninm Sonug Climlesi
Miisteri talebl Gzerine; Bilecik ili, Pazaryeri ilgesi, Firanlar Kdyd 102 Ada 305 Parsel, 143 Ada 57 Parsel
ve Ahmetler Kayh 157 Ada 9 Parsel Gzerinde kurulu toplanda 10,1063 mWp (3,991 mWe)] glice sahip
Glmes Enerjl Santralinin tespitine yonelik SPE mevzuati kapsaminda asgan unsurfan igeren bu
deferleme raporu tarafimezca hazirlanmester.

Tarafimizca islerne alindi@ tarihteki degerleme konuwsu santralin meveut durum pivasa defer tespitl;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve arastirina ile resmi kurum ve kuruluglardan edintlen bilgl, izin
ve onaylar, miisteriden edinilen bilgl ve belgeler, ulusal ve uluslararas dizeydeki calisma ve veriler ve
degerlemeye etki edecek faktdrler gz onlinde bulundurularak yapilmistir,

Degerleme tarihi itibariyle, santralin tom yasal izinlerinin ahndg gbrilmds tesiskerin faal olarak calste
gozlernlenmistir,

Santral gelir saflayan projeker olmasi sebebl ile deerlemede Gelir Yonteml esas ahinnigtir.

Santralin meveut durumian, enerji piyasasi, ekonomik veriler ve yazal onaylan dikkate alindsginda =atig
kabiliyetinde herhangi bir olumsuzluk gozakmemektedir,

Santralin gecmis dénem Oretim veriler {ay ve yil Bazinda), bulunduklan konumun yllik bazda ortalama
alacag giineg ipmim miktarkan ve meveut hali Gzerine santralin Gretim verimini arting Ar-Ge ve benzeri
calgmalar dikkate almarak toplam willik ortalama Gretim miktan dzerinden yillara yaygm bir
projeksivon yapilmistir.

Ulke dinamikberi ve akonomisi ile uluslararas: pivasalarda yasanacak gok ciddi ve radikal degisiklikler
ayrica yasanabilecek dogal afetler gibi durumlar rapor icerinin ve nihal sonucun defismesing yol
acabilecektir, Bu durumda deferlemenin yenilenmesi dneriimelktadir.

BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM AS. talebine istinaden 10,1063 mWp (2,991 mWe) Giines Enearjisi
Santrali icin degerleme islemi vapimistr.
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7.2 Nihai Dejier Takdiri
santrale degier takdir edilirken, rapor igerisinde ligili maddelerde befirtilen olumlu ve olumsuz tim
etkenler dikkate almmestir. Yapian incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullanilan yéntemlerin
sonuciar: anlamh zekilde neticelenmistir.

Santrallerin 31.12.2024 deferleme tarihi itibarivle meveut durum pivasa degeri;

BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A.5.'ve ait raporda detaylar verilen 10,1063 mWp (8,931 mWe]
glce sahip Gines Enerji Santrali igin 20,632.000,00 -USD kargihi@ rakamla; 727,891.000,00 -TL yazryla;
Yediylizyirmiyedimilyonsekinyizdoksanbirbin Trk Liras: deger takdir edilmigtir.

(KDV Dahil; 873.469.200,00-TL)

Tespit editen bu dederier fagmmanin pesin sabigng poneikiir,
Nihai degier, KDV Harig dederi (fade eder.

is bu rapar, ekleriple bir bItindiy,

Mihal deder takdir, roporins icerifinden ayn [Ulwlomoz.

5, Dederferne tarihi itibarivie TOMB Ddviz Kury 15:35,2803 T1 dir.

A b

Deferlame Urman Deperleme Uzmani Deferlpme Uzmand Sgrumiu Degarleme Lizman
Mihmet AKBALIK Uage OZTURK il BN el ATHER Erdeniz BALIKCIOGLU
SPK Lisans No: 911340 i ane Liihcd) Keproicir SPK Lisans No- 401418
ekt SPK Lisans Mo 401029 SPK Lisans No: 404622 st

V& 27
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8. UYGUMNLUE BEYAN
Hazirlanan rapaor igin asagidaki maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde dogrudur,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar, sadece belirtiben varsayvimiar ve kosullarta senirlder,

Rapor, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan abusmaktadr,

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul ile mevcout veya patansiyel highir menfaatimiz ve ligimiz
bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul wveya ilgili taraflarla ilgili highir &nyargimiz
bulunmamaktadir.

Lrman olarak vermiy oldudumuz hizmet karsilig deret, raporun herhangi bir bélomidne bagh
degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartianna ghre gergeklestiriimistir.

Degerlame Uzmanilar)s mesleki egitim sartlanna haiz bulunmaktadr.

Degerleme Uemani{larl, gayrimenkuliin yeri ve rapor igerigi konusunda deneyim sahibidir.

Rapor konusy milk, kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmagtir,

Rapor igeriginde belirtiten Degerleme Uzmani/Degerleme Uzmanlanmin haricinde hig kimsenin bu
raporun haziranmasinda mesleki bir vardimi bulunmamaktadir.

Cahsma, is gereksinimlerinin kapsammma uygun olarak gelistinlmis ve Ulusiararasi Degerleme
standartiari' na uygun ofarak raporlanmistir,

= |5 bu rapor, miisteri talebine Gzel olarak hazdanmistir, ligilisi ve hazrlams amao dissnda
3.sahislar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve cofaltilamaz.

9. RAPOR EKLER]

& Takyldat Belgeler

& Gegici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar

& Degereme Konusu Gines Enerjisi Santraline lliskin Fotografiar

& 5PK Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeleri
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NET KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Giines Enerji Santrali (GES) Degerleme Raporu

Bes:
Brands
s (S

Ozel 2025-169

Mart, 3025



Talep Sahibi BEST BRANDS GRLUP ENERJI YATIRIN AS.
Raporu Dizenleyen Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damzmanlik A5,
Rapor Tarihi 28.03.2025 (Degerleme Tarih 31.12.2024)
Rapor Numaras! Ozel 2025-169
Raporun Konusu Gires Enerjl Santrall (GES) Piyasa Deger Tespiti
Bithis 1, Tatvan llgesi, Knndilzi Koy simrlan igerisinde yer alan 108 ada 98-99-
Deferleme Konusu ve | 100-103-104 parseller dzerinde kurulu toplamda 56,1440 mWp (4,995 mle)
Kapsarm giice sahlp Glnes Enerii Santralinin adil piyasa degerinin Tirk Liras: cinsinden

tespitl,

A |3 bu rapor, Ellidg (53] sayfadan clugmaktadir ve ekleriyle bir bitindls

A By Rapor, Sermaye Piasast Kuralu'mun (623 senili "Sermave Plyasasmda Faaliyetie Bulunscak Gayrmenkul
Degerleme kuruluglan Hakdonda Teblg” hikimier ile by teblif exinde yer alan "Deferleme Raparlannds Bulunsmas
Gereken Asgart Hususlar” perpevesinde Tebligin 1 ing maddes! Rincl fikras kapsaminda hasrianrmagbir.

et Kurumsal Gayrimenkul| Degerleme ve Danizmanhik A5
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11 Deferleme Tarihl, RAPOF TaFIHE VB BREOT MUMIENESL 11mrmirerrmrcmr e resrsrmsess rre s eess remsssres s ssessasmsmsm eatemsmes 5
1.2 I T T it o g o P S S o e Y MU o e B e i P e 5

13 Rapor Kapsam (SPK Mevzuat Kapsamimda D3up OImadgili.. oo s 3
14 Dayanak Sozlesme Tarih e MUMIBTES] e sie s s s s s s e e s s s

15 Raporu Hazwlayanlar ve Sorumiu Degerbeme Emami.. o s i s sissss s 3
1.6 Degerterme Konusu Santral icin Sirketimiz Tarafindan Daha Gnceki Tarihlerde vapalan Son Ug

e T L 5
2. DESERLEME SIRKETI (KURULLIS) VE TALEP SAHIBING (MUSTERI) TANITICH BILGILER........coovsoee s nsrsicssin BB
2.1 Degerlemeyi Yapan Srket Bilgileri va AHresi ... s s s a9
22 Talep Sahibi (MGgter]) BiGIleri VB AHPESE ..o.ioc..iceesivciessissmssisssissiisssianiss i siasissmssss st smsisistsss s dscs
23 Misteri Taleplerinin Kapeami ve Varsa Getirilen Simirlamalar ... e B
2.4 | I g e s s e A B
3. AMNA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURLIMUNS ILISKIM BILGILER -, o o..ooeeceiivessrmres s sr s sserines 7

3.1 Santralin Yeri, Kanuma, Tanmmi ve Cevre Tesekkill Hakkmas BREIEE - .ooeoreimimimsssimi s i srarmtasmsssssmses
3.2 Santralin Kurubu Oldugiu Parselin Tapu ESan .ot ob

33 santralin Uzerinde Kurulu Ofdugu Tasinmaz ile ligili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine lliskin
Herhangi Bir Senarlama Olup Glmadig Hakknda Bilgl ..o e s B

34 Degerlemes) Yapdan Santral ve Urerinde Kurulu Oldugu Ana Taginmazla ilgil Varsa Son Ug Yillik
Dénemde Gergeklesen Alim-Satim iglerleringe ve Gayrimenkulin Hukukl Duremunda Meydana Gelen
Degisiklikiers (imar Mamnda Meydana Gelen Dedisikiikler, Kamulastirma islemierl vb.) ilskin Bilgl .o ®

35 santralin Uzerinde Kurulu Qldugu Taginmazin ve Bulundugu B8lgenin Imar Durumuna lliskin Bilgiler ......8
36 Santral igin Ahinmig Durdurma Karan, Yikm Karan, Riskli Yap Tespiti Wb Duremlara Dair Apklamalar,.....8

37 santrale ve Dzerinde Kurulu Oldugiu Parsele liskin Olarak Yapilmis Sazlesmelere (Gayrimenkul Satis
Vaadl, Kat Karsilifi ingaat veya Hasilat Paylasirm Sozlesmeleri Vb.] ilkin BIEEHEr ..o et a8

i3 Giyrimenkuller ve Gayrirmenkul Projeleri lgin abinmis Yapo Ruhsatlarma, Tadidat Auhsatlanna, Yam
Kulkamim krinlerine liskin Bilgileri le ligili Mevzuat Uyannca Almmas Gerekli Tim |zinlerin Aliip Alinmadsdna v
Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam ve Dogru Olarak Mevout Olup Ofmadsgn Hakkinda Bilgl ... 8

39 Deferlemeast ¥Yapilan Prajeler ile ilgili Marak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayil ¥ap Denetimi Hakkinda
Kanun Uyarinca Denatim Yapan Yap Denetim Kurubesu (Ticaret Unvan, Adresi vb | ve Degerfemeas| Yapidan
Gayrimenkul ile ligill Olarak Gerceklestivdigl Denetimler HEKEINER BRI . rormeiescmsismsmraimsmmsssssesmsmimsiarsssarares 10

310 Eger beliri bir projeve istinaden deperlemne yapilworsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planlann ve saz
Eonusu degerin tamamen mevout projeye fiskin ofduguna ve farkh bir projenin uygulanmas durumunda
bulunacak degierin farkl olabilecefine iliskin agiklama ... s 0

3.11  Varsa, Gayrimenkulln Emerp Yerimlilik Sertifikas Hakkmda BEEL ..o it 10
0 EANTRAUE FLA R L RUERE . i et et e e e e i T
4.1.1 Santralin Bulundugu Bﬁlgﬂiin TR | BT T[Ty T S TR SR | |

4.2 hevcut Ekonomik Kasullanin, Gayrimenkul Fivasasimn Analizi, Mevout Trendler ve Dayanak Veriker ila
Bunlann Gayrimenkuln D arine Bl er . i e i b bt b e b o g bt b e

413 Degerlerme deming Olumsuz Yonde Etkileyen veya Smirlayen FRRISIIB ... et cemeeiesarns
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4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve ingaat OmellkIer. ... ... i s 16

4.5 Varsa, Mevcut Yapiyla veya insaat) Devam Eden Projeyle llgili Tespit Edilen Ruhsata aykin Duremiara
[1 = A e e A A ST M e o o S NI O e S S TR R,

4.6 Ruhsat alimrnig Yapdarda Yapilan Defisikiiklerin 3194 Sayih imar Kanunu'nen 21,00 Maddesi
Kaptaminda Yeniden Ruhsat Alinmasing Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadig Haklkenda Bilgi ... 17

4.7 Gayrimenkuliin Degerleme Tariki Itibariyle Hangi Amacgia Kullanild), Gayrimenkul Arsa veya Arazi [se
Uzerinde Herhangi Bir Yaps Bulunup Bulunmadigl ve Varsa, Bu Yapilarin Hangl Amacla Kullanibdig Hakkinda Bilgl
17

KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLER] i icininiiiaiisimmssiniamissi pisssiisar it srmsssrreais sy seseris i ressyareenss 17
5.1 P e B I e T i o L i e b b i A
5.2 T T 1T T PP |
5.3 I I Y 5 w8 e o e s 5 5 i e A SR S SR B A L
54 D Tt T W BT S IO o s w4 6 e 1= 2 o o i e it it A 33

ANALZ SONUCLARIMIN DEGERLEMDIRILIVIES] .1viianivansivaisrmiassivssarminis sseisemsainisiesinidinssset siieasi einsimn ibset somsmimat sisnt 33

6.1 Farkli Deferleme Yontemler le Analiz Sonuglanmin Uyumlastnimas ve Bu Amacla lzlenen Metotlann v
e T T F T e R e O S (R AR SR RS ST S SR R S SRR 1

6.2 Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Meden Yer Almadiklznmin Gerekgeleri ... 33

6.3 ¥asal Gerekleri Yerine Getirilip Getirdrmedigi ve Mevzuat Uyannca Alinmas: Gereken izin ve Belgelerin
Tam ve Eksiksiz Olarak Mevout Olup Olmadg HAKKINGS GEFEE ... ss s s i3

6.4  Varsa, Santralin Kurulu Olduu Taginmaon Uzerindeki Takyidat ve ipotekier ile ilgili Garls................ 53

5.5 Deferleme Konusy Gayrimeankulln, Uzerinde ipotek veya Gayrimenkulin Degerini Dagrudan ve Onemli
Olglide Etkileyvecek Mitelikie Herhangl Bir Takyidat Bulunmasi Duremian Harig, Devredilebilmesi Konusunda Bir
Simerlamaya Tabl Olup Dlmady Hakdnda Bilgl. ..o s e e 3

5.6 Degerleme Konusy Arsa veya Aragi ise, Alimindan itibaren Beg Yil Gegmesine Ragmen Uzerinde Proje
Gelistilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufia Bulunup Bulunuimadiging Dalr BUI ... 33

6.7 Deferleme Konusu Ust Hakk veya Devre Milk Hakk lse, Ust Hakks ve Devre Miilk Hakkinm
Devredilebilmesine iliskin Olarak 8u Haklan Dofuran Sazlesmelerde Goel Kanun Hikimlerinden Kaynaklananlar
Haric Herfsangl Bir Ssnirlama Clup Olmadi@l Haklkanda Bilgl ... i e a9

6.8 Gayrimenkuliin Tapudak| Niteli@inin, Fili Kullamm Seklinin ve Portfbye Dakil Edilme Nitefiginin Birbirigle
Uyumiu Olup Dlmadss Hakkinda Garis (ke Portfdye Alinmasinda Herhangl Bir Sakinca Olup Olmadig) Haklanda
Garlis 34

1 oSO . |
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yONETIC| OZETI
Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERI| YATIRIM A5,
Ragor Mo ve Tarihi Ozel 2025-169 / 28.03.2025

Degerleme Konusu
ve Kapsami

Bu rapor, miigter talebi dzerine belirtilen kayitta bulunan Gines Eneji Santralinin
degereme tarihindeki piyasa kosullan ve ekonomik gostergeler dogrultusunda
glincel plyasa degeri tespitine yonelik olarak, SPK mevzuati kapsaminda kulkanimak
uzere, ilgili tebligde belirtilen esaskar ¢ergevesinde hazirlanmigtir,

Santralin Acik

Krywdiizii Koy 108 ada 98-99-100-103-104 parseller Tatvan [ Bithis

1¥akem wh olumiue karar,
cabid, lulanak, dava vaya
tasarcuta engel durumiar)

Adresi
[eis Bitlis iW, Tatvan ligesi, Kiydizi Koyd 108 ada 98-99-100-103-104 parsel “Arsa”™

Tapy Kayit Bilgisi Vb it
Fii ' Rapora konu parseller lzerinde Gines Enerji Santrall bulunmaktadr.
[Mewvcut Durumu)

Rapora konu santrallerin bulundugu parseller lle llgii yapilan aragtirmada 1/1000
imar Durumu lgekli imar planinda Yenilenebilir Enerjl Kaynaklarina Dayal Uretim Tesis Alam

{Giines Enerjisi Santrali)” icerisinde kaldsf) bilgisi alinmigtir,
Kiaithilik Hall

Rapora konu Gines Enerji Santrall lle iigili herhangi bir keithhk durumu
bulunmamaktader.

B o : 446.479,000,00-TL
1. SERED {12.655.000,00-USD)
KDy Dahil 535.774.800,00 TL
i Degeri
Rapor konusu Giines Enerji Santrall yerinde gorilerek, degerleme tarihi itibariyle
Agiklama santralin faal durumda oldufiu gonilmis, degerleme sirecini olumsuz etkileyecek
bir durum olugrmamestir.
pehmet AKBALIK - SPK Lisans No: 9113440
Rapory s i : kine Mihendisi
crag IR Ozge OZTURK = SPK Lisans No: 401029 (Makine isi)

Raci Gikcehan SONER- SPK Lisans No: 404622 (Kontrolor)

Sorumiu Degerleme

Uzmamni

Erdeniz BALIKCIOGLU — SPK Lisans No: 401418

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A5,

. 4|53
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Het kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danismanhk A.5.
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1. RAPOR BILGILER]

1.1 Degerdeme Tarihl, Rapor Tarihl ve Rapor Numaras:
s0¢ konusu islemin degerleme calismalanma 24.03 2025 itibarivle baslanmeg 28.03.2025 iibariyle
tarnamianmestir. Rapor, 28.03.2025 tarihinde Czel 2025-169 rapor numarasila nihai rapor olarak
hazirlanmistir. 31,12, 2024 degerdeme tarihi olarak baz alinmistir,

1.2 Defiedemenin Amao
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi Gzere; Bitlis |li, Tatvan ilgesi, Kiydizi
Koyl sinirtan igerisinde yer alan 108 ada 98-99-100-103-104 parseller dzerinde kurulu toplamda
G,1440 mWp (4,995 mWe) glice sahip Gones Enerji Santralinin adil plyasa deferinin Tirk Lirasi
cinsinden tespltine yénalik hazirlanan Degerleme Rapons’dur,

1.3 r ami [5PK Mevzuati Kapsaminda Olu
Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-62.3 sawil “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan Hakkinda Tebli” hikimleri jle bu tebli§ ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin 1 inci maddesi
ikinci fikrasi “Sermave pheasasinda gaprimenkul dederieme foaliyeti; sermaye pivosas mevzuating tabi
ariokiklar, ihracolar ve sermaye piyosos kurumilonmin, sermaye plyosos mevzuali kopsonundoki
islemnlerine konu olan gayrimenkulierinin, gayrimenkul profelerinin veya gayrimenkullere bagh hak ve
fovdalarin belll bir tarifteki mutite mel dederinin Kuru! dizenlemeleri ve Kurulca kabul editen degerieme
stondartion cercevesinde badimsiz ve torofar olarok tokdir edilmesini ifode eder™  kapsaminda
hazirfanmigtir,

1.4 Dayanak S&zlesme Tarih ve Numarass
BEST BRANDS GRUP ENERM ¥ATIRIM A5, ile Net Kurumsal Gayrimenlkul Degerlema ve Danizmanhlk A.5.
arasinda 24.03.2025 tarihinde imzalanmistir,

15 Ra Ham an b1 014
s bu rapor, Gayrimenkul Deerleme Uzmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OITURK
tarafindan hazirlanms, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Raci Gokoehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumlu Degerieme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmigtir.

1.6 erleme Konusu Santral icin Si iz aha Onceld Tarihlerde Yapilan Son ()
Degeremeye [liskin Bilgiler

Degerleme konusu Glnes Enarfl Santrali igin girketimiz tarafindan;

¥ Ozel 2021-1954 ¢/ 03.12.2021 — Degerleme Tarihi: 30.09.2021, 105.960,000,00-TL deger takdir edilen
rapor hazirlanmistr.
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2. DEGERLEME SIRKETI (KURULUS) VE TALEP SAHIBINI (MUSTERI] TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyl Yapan Sicket Bilgileri ve Adresi
08082008 tarihinde gayrimenkul degerleme ve dangmanlik hizmeti vermek dzere ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emniyvet Mahallesi, Sinr Sokak No: 1771 Yenimahalle - ANEARS adresinde bulunan
sirketimiz MET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhik A%, Sermaye Piyasas Kurulu'nun
ser: VI, No:35 sawh tebli§l uyannca Kasim 200%°da “Kurul Listesine” alinmighir. Sirketimiz ayrica,
Bankacilik Dizerleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih we 4345 sawb karan e
kankalara "gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalarin degeremesi”
hizmeti verme yetkisi almstir.

Sermaye i 14,000,000, -TL

Ticaret Sicil i 256696

Telefon ; 0312 4567 00 61 Pbx

E-Posty f Web info@netgd.com.ty__ wwwonetgd.com tr

Adres : Emniyet Mahallesi Simir Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANEARS
2.2 Talep Sahibi [Miister) Bilgiler we Ad

Sirket Unvam ¢ BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A%

Sirket Adresi ACARLAR MAH, 13 5K, NO: 33 - IC KAPING: 3  BEYKOZ/ISTANBUL

Sirket Amaci : -

Sermayesi i -

Telefon 3 02166064071

E-Posta - info@ besthrandsengrii com

2.3 Migter| Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sivrlamalar
|5 bu rapar, misteri talebine istinaden; Bitlis lli, Tatvan ligesi, Kiyddzi Kdyi simirlar icerisinde yer alan
108 ada 98-99-100-103-104 parseller dzerinde kurulu toplamda 65,1440 mWp (8,995 mWe) gice sahip
Gines Enerji Santralinin adil pivasa degerinin tespitine iliskin hasirlanmigtir,

Miisteri talebi dogrultusunda degerlerme taribi 31.12.2024 olarak baz almmiester.

1.4 lIsin Kapsam
Isin kapsarmi, SPK mevzuat kapsaminda ve asgarl unsurlar cergevesinde misterinin degerlemesini

talep ettigl santral bilgileringe istinaden de@erleme raporunun hazirlanarak misteriye islak imzah
sekilde teslin edilmesidir.

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danizmanhk A5
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3. ANA GAYRIMENKULON VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA [LISKIN BILGILER

3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tanimi ve Cevre Tesekklld Haklanda Bilgiler
Rapora konu santraller Bithis [li, Tatvan ligesi, Keyedlizl Kayi smirlan icerisinde yer alan 108 ada 98-99-
100-103- 104 parseller dzerinde konumludur.
Tatvan ilge merkezinden Agn-Bitlis yoluna doguya dogru déntlir, Bu yol Gzerinde yaklagik 3 km
llerlendikten sonra sol lnsimda bulunan S0IL petrel vaninda bulunan yola girilir. Bu yol Gizerinde kuzey
istikamette yaklasik & km ilerledikten sonra konu santrallerin bulundugu parsellere ulagilir,
Degerlemeye konu santraller Tatvan ilge merkezing kus ugusu mesafe yaklagik 3 km, Bitlis il merkezine
karayolu ile yaklagik 30 km mesafede ver almaktadir. Santrallerin yakn gevresinde Knodizd koy
yerbgskesi, Yumunatepe koy yerleskesi, kuru tanm araziberi ve ¢ok sayida bog tarla bulunmaktadir.
santrallere ulasim ozel araglar ile saglanabilmektedir. Son 4-5 km yol stabilize toprak yoldur.

Enlem = Boylam: 33.5373 - 42,3244

7|53
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3.2 r [ ] u Parselin Tapu Kayitla
T Tl.H.Il:l.m‘I.ul.l.lT.lu.ll!l!-l.l } -
il ||..u_ iy fda Famel YdaBigiim | mij El—;!llri-l Tk { Yewmin | Winkk
T m 183723 151473 T
P 163720 151434 BE ST BEANDS GRIS
miths Tatuin Mdicd | 106 | a0 163723 151415 u'u:a.:m ENERI| VATIRE ANDH 14
s 125 54 11418 SIREET]
- - 104 1R 141439
3.3 Santralin Uzerinde Kurulu Oldufu Tasinmaz lle iigili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine
iligki r Sururlama Olup Olmadi Hakkind

TKGM portal Uzerinden alman tapu kayit belgelerine ghre santrallerin kurubu oldugu parseller Gzerinds
asafidaki misterek kayitlara ulasibmigbr,

Rehin: T. Is Bankas: 4.5. lehine, 1.000.000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 34.10.2019-9748
Beyan: 3083 Sayil Kanun 13. Maddesi geregince ksithdir, 10-02-2021 / 1079

3.4 Deflerlemes] Ya Eg@ Santral ve Uzerinde Kuruly Olduflu Ana Tasinmazla ligili Varsa Son Og Yillik
Dénemde Gerceklesen Alim-Satim_iglemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki ﬂurummdl_ﬁm
na isiklikber, Kam i

&6z konusu santrallerin bulundugu parseller “Tizel Kigiliklerin Onvan Degisikligi ke 11-05-2023
4369 yevmiye" lle tescil gbrmistdr. Imar ve hukukl durumunda herhangi bir degigikiik
bulunmamaktadir.

1.5 Santralin Uzerinde Kuruly Oldujiu Tagmmarin ve Bulundugu Bélgenin imar Durumuna iliskin Bilgiler
Rapora konu santraklin bulundugu parsel ile ilgili yaplan aragtvmada 1/1000 &lgekli imar planinda
Yenllenebilir Eneri Kaynaklarna Dayal Uretim Tesls Alam (Glnes Enerisi 5antralil” igerisinde
kalmakiadr.

3.6 Santral I¢in Alinmig Durdurma Karar, Yikim Karan, Riskli Yaps Tespiti Vb Durymiara Dair Apklamalar

S0z konusu GES igin resmi kurumlarda yapilan evrak incelemeleri ve gifahl sorgulamalar neticesinde
herhangi alinmig olumsuz bir karar vb. bulunmadig) gérialmagtor.

nde Kurulu Oldugu Parsele iligk Yapulrmig Sézlesmelere [G
Kat Karsiligh Insaat Has i meleri Vb.) iliskin Bilgile
5oz konusu Gines Enerjisi Santraline ait herhangi bir sdzlesme bulunmamaktadr.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerlermne ve Damgmanlik A5, B|53
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Brans:
nkuller ve imenkul Pro icin Alinnus Yap Ruhsatlarina, Tadil i}
Kullanum lzinlerine iliskin Bilgileri ile iigil Mevzuat Uyannca Alinmasi Gerekll TOm lzinterin Alnip
Alnmadifina ve Yasal Gergklilifi Olan Belgelerin Tam ve Dojruy Olarak Meveut Olup Olmadid
Haklonda Bilgi
Firat GES
Gecicl Kabul Tutanag

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh'mn 07.12.2018 tarih ve 16.LUY.GES.13.0013-T sayh yaz ile
prajeleri onaylanan 1228,8 Kwp/999 Kwe lisanssiz giliciindeki Firat Ges Elektrik santralinin gecici kabul

iglemler 17,05.20189 tarihinde yapilmigtir.

Dafitinn Sistemine Baglant: Anlagrnag
*Wan EDAS ve lretici arasinda 10.02.2017 tarih 17 152 GES 052 Urretaci o ile Dagim Sistemine Baglant

Anlasmas: imzalanmistir.

CED Yaus
*35.11.2014 tarih ve 29816 sayill Resmi Gazete'de yaymlanarak yiriirlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldufu icin kapsam disi olarak degerlendirilmigtir.
Mahir GES

Gegid Kabul Tutanag

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhfi'nin 07.12.2018 tarih ve 16.LUY.GE5.13.0015-T sayih yaz ile
projeleri onaylanan 1228,8 Kwp/999 Kwe lisanssiz giicindeki Mahir Ges Elektrik santralinin gegici kabul

islemleri 24,07,2019 tarihinde vapidmigtir,

itim Sistemine Baglant: Anl
*Van EDAS ve dretici arasinda 10.02.2017 tarih 17 152 GES 056 Uretici no ile Dadtim Sistemine Baglant
Anlasmass imzalanmisiir,

CED Yaris
*35 11,2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlianarak yirirlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldufiu igin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.

O5-KA GES

Gegici Kabul Tutanagi

* Enerji ve Tabil Kaynaklar Bakanlg'nin 07.12.2018 tarih ve 16.LUY.GES.13.0017-T sayih yan ile
projeleri onaylanan 12288 Kwp/959 Kwe lisansin glicindeki Mahir Ges Elektrik santralinin gegici kabul
islernleri 24.07.2019 tarihinde yapilmegter,

Dagrum Sisterning Baglant Anlagmas
*\an EDAS ve {iretici arasinda 10.02.2017 tarih 17 LSZ GES 051 Uretici no ile Dagmim Sistemine Baglant
Anlasmasi imzalanmigh,

GED Yazesa
*3%.11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirdrige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam digi olarak degerlendiribmigtir.

Ramser GES

Gecici Kabul Tutanag)
* Enerji wve Tabii Kaynaklar Bakanhi'nin 07.12.2018 tarih ve 16,LUY.GES.13.0012-T sayih ya

projeleri anaylanan 1228,8 Kwp/999 Kwe lisanssiz gicindeki Mahir Ges Elektrik santralinin gec
iglemleri 27.05.2019 tarihinde yapidmigtir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferleme wve Damsmanhk A% 9|53
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Dafitim Sistemine Baflanti Anlasmas:
*\an EDAS ve Uretici arasinda 10.02.2017 tarih 17 L5Z GES 050 Uretici na ike Dafitim Ststemine Baflants

Anlasmas imzalanmigtir,

CED Yazis
#25.11,2014 tarih ve 29816 savil Resmi Gazete'de yayimlanarak virlrlige giren CED Yanetmeligi

Listeberindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak degerlendirilmistic
Serhat GES
Gegicl Kabul Tutanagi
* Enerfi ve Tabil Kaynaklar Bakanhf'min 07.12.2018 tarih ve 16.LUY.GES.13.0013-T sayib yaz ile

projeleri onaylanan 12288 Kwp/399 Kwe lianssie gicindeki Mahir Ges Elektrik santralinin gegici kabul
islamleri 17.05.2019 tarihinde yapilmistir,

D m 5 i
*yan EDAS ve (reticl arasinda 10.02.2017 tarih 17 LSZ GES 054 Uretici no ile Dagitim Sistemine
Baglant Anlasmast imzzlanmistir,

CED ¥armsi
#20.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resmi Gazete’de vaymmlanarak yordridge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldufiu icin kapsam digi olarak degerlendirilmistir.

Mot: Sigorta poligeleri 30.08,2024 - 30.08.2025 tarihleri arasinda geceriidir.
MotZ: Parsellere ait "Kuru Marjinal Tarim Arazisl™ yaziss mevcuttur.
Moi3; Tesise ait “Sanayl Sicll Belgesl” ektedir.

3.9 Deierlemesi Yapilan Projeler lle ligili Olarak, 23/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun Uyannca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulugu [Ticaret Unvani, Adresi vb.) ve Deferlemesi

Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Olarak Gergeklestirdijil Denetimler Haklanda Bilgi

502 konusu parseller Grerinde Gines Enerfi Santrali (GES) mewcut olup bu sk ile ilgisi
bulunmamaktadir.

dummu.mli hu]unacak degerin farkl dhﬂfﬂ“ﬂtﬂhﬂﬂ_lmm

502 konusu deferferne, GES projesi igin yaplmastie, Farkh bir proje degerdemesi yapilmamigtir.

3.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enerli Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi
Sz konusu parseller dzerinde GES meveut olup bu 5ik ke ilgisi bulunmamaktadir,

Het Kuremsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlik A5, 10| 53
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SANTRALIN Fizikl SzeLUkLER]

4,11 Santralin Bulundufu Bélgenin Analizi wve Kullanilan Verller

4.2

Bitlis Ili, Tirkive'nin &1 ilinden birisidie. Bitlis nifusu bir Gnceki yila gore 61 artragtir. Bitlis ndfusu
2024 yilna  gore 359.808'dlr, Bu  niifus, 186.114 erkek  ve 173.65%4 kadindan  olugmaktadir.
Yizde olarak ise: 51,73 erkek, %4827 kadmdir.

Tatwan, Bitlis'e bagh, Dogu Anadolu Bélgesi'nde Van Gl ndn bati yakasinda olan bir ilgedir,

Bagh oldufu Bitlis ilinden niifus ve yiz dlgimi olarak daha bibvilktir. Haydarpaga Garviran demir
yolu Tatvan'dan gegmektedir, Divarbakir-Van, Eldzig-Van, Siirt-Bitlis ve Agn kara yoltannin  kavgak
noktasinda olmasi llgenin hizh gelgmesinde etkili olmustur, Aynica Van-Tatvan arasinda karjilikh vapur
seferleri yapilmaktadir,

Tatvan'a komsu llceler Ahlat, Bitlis, Gevas ve Hizan ilgeberidir,

Tatvan'in genel olarak ilce sinirlari iginde kalan arazinin bihlk bir kismi daglik ve yaylakter. llgenin lklimi
karasal iklim Gzelligini ghstermekbedir,
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Titrkive'de lkamet eden nifus, 31 Arahk 2023 tarihi itibareyla bir dnceki yila gore 92 bin 824 kigi artarak
85 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyoen 734 bin 71 kisi olurken, kadin nifus 42 milyon
638 hin 306 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nifusun %50,1%ni erkekler, %49 9'unu Be kadinlar
olusturdu,

AT Enflasyo

| TUFE yillik e igin cranian (%), Kasum 2024
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TUFE'deki (2003=100] defisim 2024 yili Kasim ayinda bir Gnoeki aya gbre %2,24, bir nceki yilin Aralik
ayina gore %42,91, bir dnceki yilin aymi ayina gire %4709 ve on iki aylk ortalamalara gore %60,45
olarak gerceklestl. Bir nceki yiln aym ayina gore @n az artis gosteren ana grup %26,24 ile ulagtrma
oidu. Buna karsibk, bir Gnceki yilin aym ayina gore artisn en yiksek oldegu ana grup ise %92,49 e
egitim oldu. Ana harcama gruplar tibaryia 2024 yil Kasim ayinda bir dnceki aya gore en fok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabs oldu. Buna kargihk, 2024 yil Kasim ayinda bir onceki aya gore
artesin en yiksek oldufiu ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolsiz icecekler oldu. Endekste kapsanan 143
temel baglhktan (Amaca Gare Bireysel Tuketim Sinflamasi-COICOP 5'i Diizey} 2024 yili Kasim ay)
itibaryla, 27 temel bashin endeksinde diigis gerceklesirken, 10 temel baghiin endeksinde degisim
olmadi. 106 temel bashgm endeksinde ise artiy gergekbesti. Islenmemis gida Griinlerl, enerji, alkolli
igkiler ve titin ile altin harig TOFE deki degisim, 2024 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gore 31,54, bir
anceki yvilin Aralik ayina ghire %42,28, bir Snceki yilin aym ayina gre %45,68 ve on iki aylk ortalamalara
gore 360,56 olarak gergekiesti. (TUIK)

A GSYiH/Blyiime Endekslori;

GEYH biydme hizlan, | Ceprek: Tammuz - Eylil, Hl2d
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GSYH 2024 wih Ggiinedl geyrek |k tahmini; zincidenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yfin ayni
ceyregine ghre %2,1 artti. GSYH'yi olugturan faalvetier incelendiginde; 2024 yl ipned ¢ inde kir
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Gncekiyila gére rincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigorta faaliyetleri %6,2, tanm
sektari %4,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,5, drlin lzerindeki vergiler eksi sibvansiyonlar 32,3, bilgi ve
lhetigim faalivetleri %2,2, kamu yénetimi, egitim, insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetler %19 ve
hizmetler %1,4 artte. Diger hizmet faaliyetlen %2 4, sanayi sektdri %2,2, meslek, idari ve destek hizmet
faalivetleri ise %0,3 azaldi Mevsim ve takvim etkilerinden arndinlmig GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, bir Gnceki ceyrege gore %0,2 azald. Takvim etkisinden anndinimeg G3YH zincirlenmis hacim
endeksi, 2024 yili iigiingt geyreginde bir dnceki yilm aym ceyregine gére %1,9 artti. Uretim ydntemiyle
Gayrisafi Yurt igl Hasila tahmini, 2024 yibnin Ggincd geyreginde cari fiyatlarla bir Snceki yilin dyni
ceyrefine ghre %53,3 artarak 11 trilyon 93 milyar 252 milyon TL oldu. GSYH nin dginc ceyrek degerl
carl fiyatlaria ABD dolan bazmda 357 milyar 989 milyon olarak gerceklesti. Yerlegik hanehalklarimn
nihai tiketim harcamalan 2024 yilimn dgOncl ceyreginde bir dnceki yilin aymi ¢eyregine gore
zincifienmis hacim endeksl olarak %3,1 arttr. Devietin nibai tisketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olusurmu ke %0,8 azaldi. Mal ve hizmet ihracati, 2024 yilinin Oglnci ceyreginde bir anceki
yilin aymi geyrefiine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %08 artarken ithalati %9,6 azald.. sgicu
odemelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger igerisindeki payr gegen yilin dglincl ceyreginde
%31,9 lken, bu oran 2024 yilinda %36,4 oldu. Net letme art@i/karma gelirin pay ise %47 8 iken 345,1
oldu. (TUIK)

GEYH aoauglan, B Ceyreir Temmuz - Eyhil. 2024
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A Tahvili mi;

Asagida verllen tablolarda gorildigi Geere rapor tarihi itibari fle TR 10 willk tahvil getirisi %30
bandinda, TR 5 yillik tahvil getirisi %34 bandmda, TR 2 wilhik tahvil getirisi %42 bandindadir. Grafikler
Ozerinden pecmis dinemler incelendifinde bu oranlarin ok daha digik dizeyde oldugu
goriilmektedir. Tahvil getirilerinin son dénemde yiiksek sevivelerdeki seyir sebebi (ke ekonomisindeki
enflasyonist ortarm diizeltmek adina uygulanan yeni ekonomi palitikalaridir.

(Grafik: Bloomberght.com}
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Tiirk Liras) Gecelik Referans Faiz Orani, finansal tlrev drinlerde, borglanma araclannda ve gegitli
finansal sézlesmelerde defisken faiz gostergesi, dayanak varhk veya karslastirma Slgiiti olarak
kultandabibecek, Tlrk Lirasi kisa vadeli referans faiz oram ihtivacm kargilamaya yonelik olarak
olugturulmustur. Borsa lstanbul tarafindan yayimianan Tiirk Liras: Referans Faiz Oranlan uygulamasiyla
hanrlanmig yukandaki grafik willara gore TR referans faiz oranlarin gostermektedic. TR yillik referans
faiz oram 2023 yili ilk vanisinda %10 diizeyinde iken rapora tarihd itibari ile %49 civarindadir.
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A TCMB Faiz Oran Dedisimi;

Thrkiye Cumhuriveti Merkez Bankasi tarafindan agsklanan fair oram 2010-2013 yillan arasinda
ortalama %5,0 - %7,5 arahfnda defismekte iken 2018 Mayis ay itibaride 320,00 seviyesi lzerlerine
kadar ¢ikmig ve 2019 Haziran aymina kadar bu seviyelerde seyrini siirddrmistdr. 2019 Temmuz aymdan
itibaren digis egilimi le %8,50 seviyelerine gerilemigtir, 2021 Eylil &y itibari ile %8,50 saviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen ekonomi politikalanndaki degigiklikler lle
birlikte yilkselise gecmis ve %50 sevivesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ile %50 sevivesindedir.
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A Tiirkive'de drll Hakkmda;
Tiirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 yihinda bir dnceki yila gore %1,2 craninda artarak 335,2 Twh,
elektrik dretimi ise bir Gnoeki yila gire %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gerceklesmisgtir,

Tirkiye Ulusal Enerji Plam ¢aligmasinin sonuclanna gore elektrik tiketiminin 2025 ydinda 380,2 TWh,
2030 yrinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh sevivesine ulagmasi beklenmektedir.

2023 yilinda elektrik dretimimizin, %36,2'si kdmirden, %21 dogal gazdan, %1%,3'0 hidrolik enerjiden,
910,3'0 rilzgardan, %6,7'si ginesten, %3,4'0 jeotermal enerjiden ve %3,2'si diger kaynaklardan elde
edilmistir.

2024 yili Ekirn ay1 sonu Itihanyla Glkemiz kurelu glci 114,599 MW'a ulagmigtr.

2024 yili Ekim ays sonu itibarmyla kuruly giciimiizin kaynaklara gore da@ibmi; %28,1° hidrolik enerj,
521,51 dofal gaz, %19,1'i kémir, %109 rdzghr, %16,6's gines, %1.5°i jeotarmal ve %240 ke difer
kaynaklar seklindedir.

aynca Uikemizde elekirik enerlsi Gretim santrali sayis, 2024 yih Ekim ay) sonu itibarryla 32.003%
(Lisanssiz santraller dihil) vikselmistir. Mevcut santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 63 adedi kbmir,
365 adedi rizgir, 63 adedi jectermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi glnes, 473 adedi ise diger

kaynakl santrallerdir.
4.3 Dafedeme islemini Olumsuz Yande Etkileyen veya Simidayan Faktorer

Degerleme tarihi itibariyle sireg tamamlanana kadar gecen sirede, degerleme Klemini olumsuz
etkileyen veya sivrlayan herhangi bir faktér olmamigtir.
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4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve Insaat Ozellilderi

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk &5

& Santral Ozellikler;

108 Ada 98 Parsel; Tapu kayitlaring gére 1637230 mZ yiz dkgtime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif efimbi bir arazl yapising sahiptir.

108 Ada 99 Parsel; Tapu kayitlarina gore 16372,30 m2 yiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisma sahiptir,

108 Ada 100 Parsel; Tapu kawitlarina gire 1637230 mad yiz algime sahip olup geometrik olarak
yvamuk, topografik olarak ise hafif egimll bir arazl yapisena sahiptir.

108 Ada 103 Parsel: Tapu kayitlanna pore 1752356 m2 yiz dlgome sahip olup geometrik olarak
yvamuk, topografik olarak ise hafif egimli bir sarazi yapesina sahiptir,

108 Ada 104 Parsel; Tapu kaitlanna gire 1752359 m2 vz dlglme sahip olup geometrik olarak
yamuk, topografik clarak ise hafif egimli bir arazi yapsina sahiptir.

Parsal simirlan komsu parseller ile beraber miisterek olarak beton direkli tel orgd ile cevrilicir,

FIRAT GES
Mahallinde vapdan incelemede konstriksivon iglerinin tamamlandigl, 300 Wp glicinde 4096 adet
glines enerjl panellerinin (maodil] yerlestiriidigi, solar kablo baglantiarinin yapldig tespit edilmigtir,
Santral igerisinde 8 adet 137,5 kW gilicinde inverter kutuwsunun bagh bubundugu, trafo kbgkd ve 0G-YG
binalanimin yapildif ve 12388 kWp/999 kWe gic ile faal olarak ekektrik dretimi yapildig tespit
edilmigtir

MAHIR GES

Mahallinde yapillan incelemede konstriksiyon iskerinin tamamlandifl, 300 Wp glconde 4096 adet
gunes enenl panellerinin (modal) yerlestirildigi, solar kablo baglantifannin yapiddd tespit edilmigtir,
Santral igerisinde B adet 137 5 kW glicinde inverter kutusunun bagh belundugu, trafo kiskd ve OG-YG
binalannin yapildg) ve 12288 kWp/299 kwe glic He faal olarak elektrik dretimi yapildg tespit
edilmigtir,

O5-Ka GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandifs, 300 Wp gicinde 409& adet
glines enerji panellerinin [modil) verlestirildigl, solar kablo baglantilarnnin yapildg tespit edilmigtir.
Lantral icerisinde 8 adet 137,5 kW gihciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo késki ve 0G-YG
binalannin yapildg ve 12283 kWp/999 kWe gic ile faal olarak elekirik dretimi yapildi@ tespit
edilmasgtir,

RAMSER GES
Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandigs, 300 Wp glcinde 3096 adet

glines enerji panellerinin {maddl} verdestirildigi, solar kablo baglantdannin yvapibdif tespit edilmistir,
Santral igerisinde 8 adet 137,5 kW glciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve 0G-YG
bimalarmin yvapihdigh ve 1228.8 kWp/999 kWe gic ile faal olarak elektrik dGretimi vapildif tespit
edilmistir.

SERHAT GES

Mahallinde vapilan incelemede konstroksiyon islerinin tamamilandig, 300 Wp gloinde 4096 adet
glines enerji panellerinin (moddl] yerlestinldigi, solar kabbo baglantdarimn yapildigs tespit edilmistir.
Santral igerisinde 8 adet 137,5 kW gliclinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafa kigki ve DG-¥G
binalarmin yapildifs ve 1228 8 kWp/¥59 kWe giic ile faal olarak elektrik dretimi yapldig ©
edilmisgtir.
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4.5 iT Edilen Ruhsata r1 Durumlara
ligki Bilgi
567 konusu parseller Gzerinde bulunan GES projesi yasal izinlere uygun olarak vapdmistir.

A.6 Ruhsat Alinmus Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayih imar Kanunu'nun 21.n¢ Maddesi
Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasem Gerektirir Degigiklikler Olup Olmadif Haklanda Bilgi

&0z konusu parseller iizerinde GES meveut olup bu ik ileilgisi bulunmamaktadar.

4,7 Ga T i nild ayrimenkul Arsa veya Arazi
r ¥ap Bulunup Bulunmadig ve Varsa, Bu Yapilann Hangi Amacla Kullanld
Hakkinda i
Rapora konu parseller dzerinde GES bulunmaktadir,

5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
LIDS Tanimi er Esos — f H

AParar degeri, bir varlik veya yukdmlildEin, uygun pazarlama faallyetleri sonucunda, istekli bir satio
ve itekll bir alscy arasinda, taraffann bilgili ve basiretli bir sekilde ve rorlama albinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir islem lle degerleme tarihi itibaryla el degistirmesinde kullanibmas: gerekli
goriilen tahmini tutardir. Pazar degerinin tamimi asagdaki kavramsal gergeveye uygun olarak
uygulanmas| gerekir:

la) "Tahmini tutar” Fadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar defierd, degerleme tarihi itibarnyla, pazarda pazar degeri tanmina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas: fiyattir. Bu fiyat, satic tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fivattr, Bu tabmin,
Gzellikle de satisla ilskili herhangi bir tarafca saflanmis Geel bedeller veya imthyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sGzlesmesi gibi dzel sartbara veva kosullara dayvanarak arttandmig veya
azaltdmeg bir tahmini fiyat veya sadece belidi bir malike veya ahcya yonelik herhangl bir deger
unsUrunu kapsamaz,

(b} "El degistirmesinde kullanilacak™ Hadesi, bir vargn veya yokimliligin degerinin, Snceden
belirfenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir defer oldufu duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi ftibarivle, pazar degeri tanimindaki tim wnsurlar) karglayvan bir
iskerndeki fiyattir;

[e) "Dagerleme tarihi itibaiwla”™ ifadesi deferin beliell bir tarih ititharyla belirlanmesini ve o zamana
Ozgih olmasim gerektiris, Pazarlar ve pazar kosullan degigebileceginden, tahmini deger bagka bir
ramanda dogiru veya uygun almayahilir. Deferleme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundugu
kogullan baska bir tarihte dedil zadece degerleme tarihi itibaryla yansitr;

[d} "Istekli bir alici arasmda” ifadesi alim nivetiyle harekete gecmis olan, ancak porenlu kalag olmayan
bir alicy anlamina gelmektedir. Bu alio her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildir, Bu ahcs,
var oldugunun kantlanmas: veya tahmin edilmesi mimkin olmayan, sanal veva varsayimsal bir
pazardan ziyade mevout pazar geroeklerine ve meveout pazar beklentilerine uygun olarak satin alie. Var
oldufu kabul edilen bir alio pazann gerektirdiiinden daha yiksek bir fiyat odemeyecektir. Varlgin
mevcut sahibl ise pazar olusturanlar arasmda yer almaktadir,

(&) “istekli bir satic” fadesi ise belirll fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevout
pazar tarafindan makul gérillmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satic anlamina gelmektedir. istekli
satecl, fiyat her ne olursa olsun, vark§ uygun pazarlama faalivetieri sonucunda ack pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak isternektedir. Vachgin asil sahibinin gergekte igin
bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dihil degildir, inki istekli satsc varsayimsal bir mall
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{f) “Muvazaase bir islem” fades, fiyatin pazann fiyat seviyesini yansitmamasing veya ylkseftmesine
yol acabilecek, Grnegin ana girket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kirac: gibi taraflar degil, aralarnda
belirli ve dzel bir Hiskl bulunmayan taraflar arasinda yapslan bir islem anlanmina gelmektedir. Pazar
degeri iglemlerinin, her birl bagimsiz olarak hareket eden Higkisiz taraflar arasmda yapildg varsayilir.

{g) "wygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifades), varlfin pazara gkartilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar degeri tammina uygun olarak elde edilebilecek en ivi fiyattan satilmig
olmasi anlamina gelmektedic, Satig ybnteminin, saticmim erisime sahip obdugu pazarda en iyl fiyati elde
edecegi en uygun yontem olduge kabul edilir. Varhgin pazara gikartilma siiresi sabit bir siire olmayip,
varlgin tiirine ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varhiin yeterli sayida pazar
katiimeisinn dikkatini cekmesi igin yeterli siire taminmas: gereklilifidir. Pazara plartiima zamam
deferleme tarihinden énce gerceklesmelidir,

{h} "Taraflann bilgili ve basireth bir sekilde hareket etmeleri™ ifadesi, istekli saticanin ve istekli alicimin
degerleme tarihi itibariyla pazann durumu, varifin yapiss, dzelfikler, fili ve potansivel kullanirmlan
hakkinda makul dlgiilerde bilgilenmig olduklanm varsaymaktadir, Taraflann her birinin bu bilgiy,
islemde kendi dgili konumlan agsindan en avantajh fivati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde
kullandiklarn varsayilir. Basiret, faydas: sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajla degil, degerleme
tarihi itibarnda pazar sartlan dikkate almarak degerlendirilic. Ornegin fiyatlann distigi bir ortamda
#nceki pazar seviyelerinin altinda bir fivattan varhiklanm satan bir satso basiretsiz olarak kabul edilmes.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda defisen fiyat kosullan altinda varlikdann el degigtiriidigi dider islemier
icin gecerli oldufu gibi, basiretli aboilar veya saticlar o anda meveut en iyl pazar biigileri dogrultusunda
hareket edeceklerdsr,

{ij) "Zorlama altinda kalmaksizin® ifadesi ise taraftardan her birinin zorlanmes olmakszin veya baski
altinda kalmaksimin bu ilemiyapma niyetiyle harekete gegmis olmasidar.

A Pazar degeri kavram, kativmcdonn Gzgir oldugiu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlk edilen fiyat
olarak kabul edilmektedic. Bir varlifm pazan, uluslararas: veya yerel bie pazar olabilir. Bir pazar cok
sayida alic ve saticsdan veya karakteristik olarak sinirl sayida pazar katimeisindan olusabilir. Varlgn
satisa sunuldufunun varsaylkdign pazar, teorik olarak el degistiren varfigm normal bir gekilde el
degistirdifi bir pazardir.

A Bir varbdin pazar degeri onun en verimli ve en iyl kullammmn yansitir, En verimii ve en iyl kullznim,
bir varligin potansivelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karh olan en yiksek dizeyde
kullanimidir, En verimii ve en iyl kullanim, bir varfigm meveut kullamimimin devami ya da alternatif bagka
bir kullanm olobilie, Bu, br pezar katdimesmn varhk icin teklif edecedi fivat hesaplarken varhk icin
planladigi kullamma gore hefirlenir.

A Degerieme girdilerinin yapsinin ve kaynagmin, sonugta dederdems amac ile ilgili olmasi gereken
defer esasini yansitmas gerekir. Ornegdin, pazar defierini belirlemek amaciyla, pazardan tiretilmig
veriler kullamimak sartryla, farkl yaklagsimiar ve yontember kullansfabilir, Pazar yaklaginn tanim olarak
pazardan tdretilmis girdileri kubamir, Gellr yaklagimim kullanarak pazar degerinl beliflermek icin,
kotihmenar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlann kullandmas: gerskli gdrdimektedi.
Maliyet yaklagirun kullanarak pazar degerini belirlernek igin, ejdeger kullanima sahip bir varlgin
maliyetinin ve wygun asinma oranmin, pazar esash maliyet ve aginma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gdrilmertedir.

A Degerlemesi yapilan varlk icin meveut verilere ve pazarla ligkill kosullara gore en gegerlive en uygun
deferleme yénteminin veya yntemlerinin tespit edilmesl gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmig ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklagimin veya yéntemin, pazar
degeri ike ilgili bir pisterge saglamas gerekli gdriimektedir.

= |
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A Pazar degeri bir varhidin, pazardaki diger aholann eide edemedifl, befirll bir malik veya aho igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Bayle avantajlar, bir variim fiziksel, cograti, ekonormik veya
yasal dzellikieriyle iligkili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir istekli alcimin degil, herhangi
bir Istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan, buna benzer tim deger unsurlarinn giz ardi edilmesini
gerektirmektadir,

Degerleme ¥Yantemileri

Degerlerme vaklagimlarinin uygun ve degerlenan varliklannm igeridi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir, Asafida tanimlanan ve agklanan g yaklasim degeriemede kullamian temel yaklagimlard,
Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel
defierleme vaklasimlarina asagida ver verilmekiedin

(A) Pazar Yaklagimi  (B) Gelir Yaklasimu  (C) Maliyet Yaklagim
Bu temel degerleme yaklagmmlarinin iri farkh, ayninti lama yin ni icerir.

Bir varhga iliskin deferleme yaklagimlannin ve ydntemlerinin seciminde amag belifli durumlara en
uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun ofmas stz konusu degildir, Segim
siirecinde asgari olarak asag@idakiler dikkate abinir;

(a) deferleme gbrevinin kosullari ve amac ile beliflenen uygun deger esas{larhl ve varsayilan
kullzrmim{lar]s, (b) olas degerdeme yaklagimliannin ve yontemlerinin gigli ve zayf yonlerl, (g} her bir
yintemin varh@in niteligi ve ilgili pazardaki katthmodar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve yontemler
bakimindan uygunhsfu, (d) yentemilerjin uygulanmas icin gereken glvenilir bilginin mevcudiyeti.

5.1 Pazar Yaklagim
A Pazar Yaklagmini Ackiayic Bilgiler, K le D me lcin Bu Yaklas
nleri

Pazar yaklagimi variifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargilagtmnlabilir (benzer) varbkiora
karsilastinimas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigl yaklagimi ade eder. Asaguda yer
verilen durumlarda, pazar vaklasimminm uygulanmas: ve bu yaklasima nemli vefveya anlamb agirhk
verllmesi gerekli gariilmektedir; [a) degerdeme konusu varhfin deger esasina uygun bir bedeile son
dénemde satilmis olmasi, (b) defierleme konusu varkgin veya buna dnemli dlgiide benzerlik tasran
varhklann aktif olarak ilem gormesl ve/veya (c) onemfi digide benzer varhklar ile igili sik yapilan
ve/veva giincel gizlemlenahilir islemlerin sdz konusu almas:,

Karsilastirdabilic pazar bilgisinin varli@in tipatip veya dnemli 8lglide benzeriyle iliskili olmarmas: halinde,
dederlemeyi gerpekiestirenin kargitagtinlabilic voridklor ile deferleme konusu varik arasinda niteliksel
ve nicellksel benzerliklerin ve farkhiliklarin kargitagtirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu kargilagtirmal
analize dayah dizeltme yapilmasina genelde (httvag duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve
dederlemeyi gerpeklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeler ile nasil saysallagtinldiklanna raparlarinda
yer vermeleri gerekir. Pazar yaklasmminda genellikle her biri farklh garpanlara sahip kargilagtinbabili
varhklardan elde edilen pazar carpanlan kullanibr. Belidenen araliktan uygun garpamin segimi niteliksel
ve niceliksel faktorlerin dikkate alinds bir degerlendirmenin yvapilmasin gerektirir

t Edilen Emsal Bilgiler wva B i nag

Pivasadan toplanan bazn veriler degerlendirildifiinde, farkh lokasyon ve dretim kapasitesinde satigta
olan bazi GES bulundugu gzlemlenmistir. Yapilan incelemeler neticesinde beliflenan sabg fiyatlarim
etkileyen birgok unsur tespit edilmistir. GES yatinm tutan olujumunda making, ekipman, tefrigat ve
donammlar yer alirken proje asamasinda satiz yapilan santrallerde bagvuru, harg, yasal proseddr
harcamalar, vergi ve KDV, satici komisyon bedelleri gibi ethenler de devreye glrmektedir.

Ayrica, kuruby elan balgenin glines simm miktanmin yiksek olmas, kullanilan modil/panellerin yiiksek
teknoloji ve verime sahip olmas:, baglanti anlasma tarihi, deviet abm. garantisi durumg yillik
operasyonel gider duruma, baglanti uzunlugu/uzakld), tesisin bakimb olma durumu gibi birgok fakdr
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piyasadaki satis rakamlannda farkldik yvaratmaktadie, El degistirme de ise satisa nivetl girketin Gzerinde
bulunan kisa ve vzun vade yikimlilikler, borg durumu, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
birld sorun ve sorumlulugun devredilme duromu da ciddi etki yaratmaktadir.

Yukaridaki aciklamalar e sektérde GES icin vapidan maliyet calismalan, akademik cahismalar, Glke ve
uluslararas: pivasa degisimleri, istatistikler bir bitin olarak degerlendirildiginde ortalama teknologi
makine ve ekipman ve donamma sahip ortalama bir arazi milkiveth eksiksiz ve standart saylabilecek
diger etkenkeri igeren 1Mw kuruly giig kapasiteli santralin piyass defer defiskenlik gostermektedir,
Diger taraftan pivasada sik el degistiren ve esasen alim-satim plyasast olusmanug bir varlk grubudur.

By sebeple rapora konu santral igin Pazer Yeklasimu dofru segim olmayacagindan Gelir Yaklasimi
degerlemede esas almmigtr.

klayio Bilgiler, Konu Santralin Degerlems

Palivet vaklasimi, bir alimin, gereksiz kilfet doguran raman, ebverigsiziik, risk gibl etkenler 56z konusu
oimadikca, belli bir warkik igin, ister satin alma, sterse yvapim yoluyla edinilmis alsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhg elde etme maliyetinden daha fazla odeme yapmayacag ekonomik
lkesinin uygulanmasiyla ghsterge niteligindeki degerin belidendigi yaklauimdir, Bu vaklagimda, bir
varlidim car ikame maliyetinin veya yeniden diretim malivetinin hesaplanmas) ve fizlksel bozulma we
diger bicimberde gerceklesen tim yipranma paylannin disdlmesi suretivie gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir. Asageda yer veriten durumlarda, maliyet yaklagimiron uygulanmasi ve bu yaklagima
anemli vefveya anlamb agirhk verlimesi gerekli goriimelktedir: (a) katidimalann degerleme konusu
varlikla dnemli Olglide aym faydaya sahip bir varh@ yasal kistlamalar olmaksinn yeniden
olusturabilmesi ve varlim, katiimodann degerleme konusu varkg bir an ewel kullanabilmeleri igin
anemii bir prim Sdemeye raz olmak durumuenda kalmayacaklan kadar, kisa bir sOrede yeniden
olusturulabilmesi,

[b) varligin degrudan gelir yaratmamas) ve varlifiin kendine dzg niteliginin gelir yaklagimin veya pazar
vaklagimin olanaksiz kilmasiveveya [} kullanilan deger esasimin termed olarak ikame degeri drreginde

oldugu gibi ikame maliyetine dayanmas:.

Belli bash Gg malivet yaklasimi yontemi bulunmaktadic: [a) ikame maliyetl yontemi: ghsterge
niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan Benzer bir warbfin malivetinin hesaplanmasiyla
befirlendigi yéntem. (b} yveniden Gretim mabiyeti yontemi: gésterge nitelifindeki degerin varlgn
aymisinan dretiimesh igin gerekli olan malivetin hesaplanmasiyla belidlendigi yontem. () toplama
yéntemi: varlfin deferinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigr ydntemdir,

Glnes Enerjisi Santrali yapiminda birgok farkh kalem malivet olusturmaktadir. Genel olarak maliyete
konu unsuriar asagdaki sekildedir. Her bir asama kendi igerisinde cok detay ve tercihe gore farkh
maliyetier banndirmaktadir.

1.Asama
Uygun arazi belilenmesi ve arazl maliyeti

Arazi fizibilite caligmasi kin yapedlan harcama

Gerekll vasal izinler ve uygunluk icin yapilan harcamalar

fmar plami igin yapalan harcama

Bu asama dahilinde olusabilecek diger masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderlern gibi)
2.Azama

GES icin gerekli tim makine-ekipman ve donanim igin vapilacak maliyether

Yazihimsal harcamalar
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Baglant: icin vapldacak harcamalar

3.Azama

Egitim, is glivenlig, is¢ilik gibl harcamalar

SGK, Slgorta ve/veya garanti uzatimi harcamalan

Sazlesmelerden dofan damga vergileri

Cantral cevresi dizeni (peyzaj, cit, tel Grgd vb...|

Mihendislik ve/veya damsmanlik giderleri

4. Azama

Kabul sonras faaliyete devam edebilmek icin gerekli bakim vb maliyvetler
{in gérilemeyen difer harcamalar

B B B Projelendirme, fizibilite ve etki faktérlerinin balirlenmesi, malzeme segimi, arari bedeller,
kurumilara yapilacak odemeler, tiim mihendishk istemlerinin maliveti, baksm onarim masraflar, sigorta
isternleri, dagitim bedell, stihdam kapasitesi gibi faktorler genel malivet/kurulum kalemlerini
olusturmaktadir,

Yapilan arastirma ve incelemeler, piyasa verileri, akademik ¢aligmalar neticesinde ortalama 1 MWp
glcindeki GES icin 1.2 Milyon 5 = 1.5 Milyon 5 maliyet olustugu gézlemlenmistir. Bu maliyet icerisinde
yukarda bahsedilen tim asamadaki kalernler bulunmaktadir.

Burada tek bir yerde birden cok MWp giiclnde santral olmas: maliyetleri digiriicd bir etkendir. Yillar
gegtikce yeni teknolojilerle hirlikte dzelikle donanimsal maliyetherde bir digi; goziemienmekie birlikte
daha ¢ok werim artinlmasina yonelik ar-ge cahsmalan da eskiye oranla ekstra maliyetler
yaratabiimektedir.

Donammsal iriinler haricinde pivasada GES projesi igin uygunluk verilen ve tim yasalhg saglanan
projeler icin ise lisans bedell sekiinde aynca bedeller istenmektedir.

Konu santral icin maliyet 16.453.328 84 TL olarak muhasebe kayitlarina glrmigtir. 30 Eybil 2021 yil
dolar kuruna gbre 1 USD = 88785 TL'dir. Buna gore muhasebe kayitiarina giren tutann daviz kargihgi
1.853.165.28 USD dir.

[Maliyet hesaplannda birim deferler firmamin tarafimiza géndermis oldufu malivet tablolan dikkate
alinarak tespit edilmistir.)

5.3 Gelir Yaklagimy

& Gelir Yaklagimum Acklayics Bilgiler, Konu Santralin Degedemesi igln Bu Yaklasimin Kullamima
Nedeni

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki deferin, gelecekteki nakit akiglannin tek bir cari degere
danistiriimesi ile belirlenmesini saflar. Gelir yaklagiminda varhgin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislannm veya maliyet tasarruflannin bugiinkid degerine dayanilarak tespit edilir.
Azagida wer verilen durumbarda, gelir yaklagiminin wygulanmas: ve bu yaklagima onemll vefvaya
anlamb agirhk vertimesi gerekli goruimektedir:

{a) varligan gelir yaratma kabilivetinin katihmonin goziyle defier etkileyen gok anemli bir unsur olmasi,
{b) Degerleme konusu varliklz ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iligkin makul tahminler
mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayda olmase

< indirgenmis Nakit Alnglan (iINA) Y&ntemi:

|MA yonteminde, tahmini nakit akiglar degerleme tarihine indirgenmekte ve bu ishemn varlign bugtnki

deferiyle  sonuglanmaktadie, Geliferin  getirisi  kapitalizasyonu  (indirgemesi]  olarak  ta
nitelendirilmektedir, Uzun dmorll veya sonsuz omird varikfarta ilgili baz duramlarda, INA, varli
kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degen igerebilir, DiEer durumlar
varhfin deferl kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden defer tek bagina hullanigrak
hesaplanabillr, INA yonteminin temel adimian agagdaki gekildedir;
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(a) deferdeme konysu varhgin ve deerleme girevinin nitelifine en wygun nakit akig torinin secilmesi
[amegiin, vergi ncesi veya vergi sonras: nakit akiglar, toplam nakit aloglan veya &z secmayeye ait nakit
akislan, reel veya nominal nakit akiglar vb.), (b) nakit akiglannin tahmin edilecegi en wygun kesin
slirenin varsa balirlenmesi, {c) 582 konusu sdre igin nakit akis tahminlerinin hazrlanmass, (d) (varsa)
kesin tahmin siiresinin sonundakl devam eden degerin degerdeme konusu varlk icin uygun olup
olmadigimin; daha sonra da, varligm niteliine uygun devam eden deferin belirlenmesi, (e) uygun
indirgerme orammnin belirlenmesi, {f} indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil oimak Ozere,
tahrnind nakit akslarina uygulanmas seklindedir,

= Direkt (Dogrudan) Kapitalizasyon Yéntemi:

Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin, temsili tek bir dénem gelirine uygulandif yontemdir.
Gayrimenkuliin o dénem igin (yil) dretecedi net gelirin, gincel gayrimenkul plyasasi kogullarina gore
olusan bir kapitalizasyon oranma bédliinerek, tagimmaz degeri hesaplanir. Bu kapitalizasyon orani,
birbirine emsal gayrimenkullerde satis ve gelir seviyeler| arasindakl Miskiyle belirlenebilir. Burada Net
Gelir kavramima dikkat edilmelidir. Tim kaynaklardan ekde edilecek gelirleri igeren miilkiin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bogluk/kayiplann anindinkdg efektif brit gelir sonrasimda da efektif brit
gelirin faalivet giderleri ke difier harcamalardan anndiidmas: ile net faaliyvet gelir elde edilmelidir.
Potansiyel Bril Kira Gelirl: Gayrimenkulin kiralanabilic tim birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumiardaki elde edilen gelir tutandir.

# Toplam yvillik potansivel gelir / Kapitalizasyon oram = Deger

A Makit Giris ve Cikiglannin Tahmin Edilmesinde Kullanilan Emsal Bilgilerd, Bu Bilgilerin Kaynag ve
Yapilan Diger Varsayumlar

> !_!EE'I'EH WVE GELIR

Stz konusu santraller elektrik Gretimine 2019 yilnda baglanmstir. Nakit girisine konu kazanclar yillk
ortalama Gretim (Kwh/¥il] miktan projeksiyonu ve KWh bag ortalama birirm fiyat esasina gore
yapiimestir,

Projeksiyanda yillara gore belirlenen dretim miktarlar bem santrallerde gerceklesen dretimber hem
konw santrallerin bulundugu lokasyonda bdlgenin gOnes imm miktarlan hem de panel ve diger
teknolojik geregler icin yapilan verim ve performans arting bakim ve Ar-Ge caliymalan dikkate ahinarak
belirl2nmistir.

Santrallerin faalivette oldugu sirece Grettikler elektrik miktan, vzun vadede elugacak nakit akelari igin
saghkh bir veri saglayabiimektedir. Bunun yaninda konumiu olduklan bdlgenin iginm miktaran da
[Kwh/m?} dikkate alinarak hesaplama olusturulmustur.

Bélge isinim miktarlan projeksivonu asagda belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen glincel bilgilere
gire incelenmistir.

li Enerji wve Tabii Kaynaklar Bakanlif-Gines Enerjisi Potansiyeli Atlasi GEFA {Referans:
WWwW gepa enerji.govir )
ii, Global Solar Atlas {Referans: www globalsolaratlas.info )
iii. Avrupa Komisyonu — Fotovoltaik  Cofrafi  Bilgl Sitemlerd  ([Referans:  www.

https://re.jrc.ec europa eu/pvg toolsfen/ |

Santrallerde gergeklesen dretim miktarlan ve diger referans inim miktarlan neticesinde yillara yaygin
olarak iNA tablosunda yil bazinda ortalama bir dretim miktan projeksivonu Gngarilerek hesaplama
yapilmistir. Gergeklesmesi beklenen bu Oretim miktarlan gerek elde edilen veriler gerekse de kiiresel
sinmaya bagl minm miktanndaki artis, gineslenme sliresi vb unsurlar ile yillar igindeki teknodojik
gelismeler mifinda dretimde saglanacak verim artign anlaminda digsal etkenler ve santrallesin digenli
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bakim, onarm ve kontroll sayesinde degradasyonu [Fotowvoltaik verim kaybs) azaftma gibi igsel
ethkenler cergevesinde degerlendirilmigtir,

Santrallerin Gretim miktan bagma kazanglarini belirleyen birim fiyat, santralin yasal olarak kuruldugu
ramanda tesvik ahp almadi§ma, YEKDEM dahilinde olup olmadigina, EPIAS piyasa takas fiyati (PTF)
gelisimi, ulusal ve uluslararas enerji piyasas beklentileri gibi unsurlan banndirmaktadir,

> GIDER

Bir santralde Giretiben elektrik ener|isl dretildigi yerden tiketildigi noktaya tasinmas: gerekir, Uretilen
elektrik, iletim hatlarnda (TEIAS - Tiirkive Elektrik iletim A5) verlesim birimlerinin ve sanayi bolgelerinin
yakinina wlagtinlr ve daha sonra dagitim gebekesi Grerinden kulamcilarin hizmetine sunulur. 5oz
konusu santrallerin de EPDK tarafindan donemsel (Ug ayda bir) agikladid "Ureticiler igin Verig ¥onlnde
Tek Terimli Dagitim Tarifesi™ veya “Lisansiz Ureticilere (ligkin Tek Terimli Dagtim Tarifesi” baghklarmda
ver atan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullanilmisir.

Bir diger gider kaleminl olusturan unsur ise igletmenin operasyonel maliyeti (OpEx) dir. Bu maliyet
kendl icerisinde, santralin faal sekilde elektrik dretebilmek adna Greticinin katlandi@ unsurlan
icermektedir, Bunlar genel olarak; teknik ve givenlik personel giderler, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik yazihm masraflar vb.

A Nakit Abos Tablosunda Kullanilan Veriler i 1111 ller

Degerterne periyodu yillik bazda ve her yil donem sonunu gasterecek sekilde olusturulmugtur. Table,
santrallerin vasal olarak elektrik Gretimine gecmesinden itibaren 49 yil siire esasina gire hesaplanmigtir,
Bas siire belirlenirken dzellikle iki durum dikkate almmastir

Birincisi, “"Yenilenabilir Enerji Kaynaklanimn Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullamimina lliskin Kanun™ un
I:li;ljnl:l'.i: Balim Madde-& ﬂmﬂqlk:!ﬁfllflmﬂ-?lﬁ?fﬂ md.] belitmesidir. Burada, “Lisonssie dredim
foaliveti kapsammndaoki tesisler igin on wilk strenin bitiminden itiboren lisons sdresi boyunco elektrik
pivasasinde olusan soatilk plyasa takos fipotimn yizde on beginin YEK Destekleme Mekonizmasing katki
bedeli alarak Gdenmesl kosulwpla lisanst dretim fooliveting gegiimesine Hiskin vefvepa Nsanssiz dretim
foaliyeti kapsamindeo dretilen ihtivay forlasr elekirik enerfis! koin, elektrik piyasasindg oluson piyosa tokas
fivatim gegmemek lrere upgulonacok fival e upgidomays digkin usul ve esasiar Cumburbagkon
tarafindon belidenir.” Bu ise, lisanssiz gekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 vil siire boyunca ebektrik retim hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir,

ikincisl se, Gretimde kullanilan giines panellerin kullamm siiresidic, Paned dreticlier), ozellikle sigorta
lemleri cergavezinde paneller igin bir performans garantisi sdresl tavin etmekiedir. Bu garanti siresi
genel olarak, laboratuvar ortamenda wverim kayvbe &n gdrilersk yapilan cahgmalar neticesinde
belirlenmektedir. Giinimiiz pivasa sartlannda 25 yil olarak én gorilen performans garantisi siresi
sonunda o ginki teknolojiyle dretilen ortalama bir gines panelinin yaklagik %50 seviyesinde verimle
galabilecedi belirtiimektedir. Buradaki nemli nokta, panellers tayin edilen garanti stresinin yaklagik
25 yil oldu@u, ekonomik amrindn 25 yil olmadigidir, Halihazirda 50 yddir hala caligan ve elektrik Ureten
panellerin varlg bilinmektedir. Yiksek teknoloji ve dizenli bakim ile paneller daha uzun yillar Oretimde
kullandabilmektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik dmidr 50 yil alinablimektedir.

= |NA tablosunda projeksiyon siiresi clarak kabul edilen 49 yvilin daha saghkh bir sonug vermesi amaciyla,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edilebilme imkam, yillar iginde olusabilecek kayip-kagak
durumu da poz Gnine abnarak, Gretime bagtadiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu glice sahip
santral igin buglinki vaplacak maliyet, panel yenileme maliyeti olarak eklenmigtic. Biylelikle
kiimiilatifte, bir panelin toplam kullanim émri de 49 yii bulmamig olacaktr. Bu sebeplerden dtiird INA
tablosu 49 vil stireyle {yasal Uretim baslama tarihi itibariyle} clusturulmusgtur. Sire igerisinde ighet
devredilmadigifel defistirmedigl ve slre sonunda faalivetin sonlanmayaca@ [Gretim lisans
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uzatsmi  yapilabilmektedir.] kabull #le nakit akislarenn buglnkil defer toplamina herhangi bir
lisans kullanim hakk eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Degear] eklenmistir,

2. Ssantrallerin yillik ortalama dretim projekshyonu 3 farkl referans ve gercek dretim verilerinin teyidi e
belirienmistir. Projeksivon her yil igin sabit ve 10.000.000 kWh/Yil olarak hesaba alinms, bu miktar
{izerinden kayip (degradasyon) hesaplanmistir. Projeksiyon siiresince olugan ortalama dretim miktar e
yithk 9.710.270 kWh seklinde olusmustur. Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama dretim miktarin

temsi etmakiedin.
Rafiorans 1 S Bagna Yillik Samrakerin Toplem faE Projekilyong Esas Orialama
mzﬂg}lrm Kaehid TR A (T Tﬂﬁﬂ'!lglrlﬂlm [Kwiyl|
1.Gines Enerjst Potee iyl Al (GEPA] e 10444 500
1.Global Solar Atlas 1 555 000 10239 760
3. Avupa Komivyoes FY-CES [ECPV GIS) 1,780,000 PR 10,752 000

£, 0rtalama Gerpekieyen Uretim 1545 774 5. 500.000

*Aeferans biigiler agafida sunulmugtur,

L5 Fr -: —— ——
i FIy ] H [reTrs
- = -
el
=
A
e o

.,_h__.
HES ZTHE
[ L]
por
e N
o TR
C T
m—
e S T
- TR
¢ Y
— ]
ssue [N
PR T T TR R T -
s T X 01 B
o TR
pasr [EEEEEEDN
it [N
Earta  ru
P
foe T
CERN 0 em ]
- RN
ws EEEN
L L]
EE
|1I n
I
|

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlik A.5. SavTa 34)%3



lanla pede—
i g . 1
FUD 4
- im
TERET =]
1 B
El H o1
L 3
— B v
Lif'uh P e i
AT
- 1
- .
o | VELE T
. .
g "
g M "" it -
L o Fy
b -
o ik
-
e M PP ——
§ . wmem B [ Y]
R TR ] -
f i  ——
v O po—y .
" —— — -
i b e ey —

=1 o —— i p——

dmgasens [yl
i o =
o b P
E-..r . . I e
Frevpe "
e g s
e By gy r— e
s 0 I [y L
Tk —

By L4

[ am

R —— e [
Ty i - i s

3. Hem panel dretici firmalardan alinan bilgiler (wilik ortalama maksimum verim kaybinin %60,2-%0,4
olacafi] hem pivasa kabullerl, hem de ulusal ve uluslararasi bazda yapidan aragtirmalar incelendifinde,
firmamin sfz konusu santrallerin ydlara sair Grettikleri elektrik miktan ve wilhik gozlemlenen
degradasyonuna bakildiginda kaliteli malzeme kullamim, dizenli bakim-onanm ve verim artinic
calgmalar sayesinde 25 yillik siirede wihk ortalama wverim kayi her yil igin 30,2 (Binde iki] olarak kabal
edilmistir. Projeksiyon siresince tesisteki tim paneller 25.nlda degistiribecegi n gorilerek oyl itib
degradasyon tekrar %100 Geerinden baglatdarak sonras igin 50,2 kayip hesapla devam etmistir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferlems ve Damigmaniik A5, S B , 35| 53
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Panellerde verim kaybi yani degradasyon; ortam secaklaf), kuvvetli rizgdr, nem miktan, toz ve kirflenme
durumu gibi uzun yillar iklimsel ve dofia varyasyonlanna maruz kalmalan sebebi ile olugmaktadir, Sabit
hir verim kaybindan bahsetmek mimkiin olmamaktadir, o gindn ve ann kosullan, kaliteli malzemenin
varhgl, dizenli bakim-onarim, dis etkenlerden koruyucu Gnlemler gibi her tiidd galgma verim kaybin
gok aza indirecek faktorlerdir. Aynca unutulmamalidie ki, verim kaybi olugsa dahi, projeksiyonda yillik
elektrik Gretimi artsinin verim kaybimdan viiksek olmas, yillik dretim miktannda kayip yagatmamaktadir.
Ulyslararas: gapta yapilan baz arastirma ve yazilan makalelerde ¢ok defiisik oranlarda degradasyon
oranlart bulunmakla birlikte bulunan oranlar, dreticilerin garanti siiresince verdikleri oranlarin gok
altinda gergeklesmistir,

Santral 10 yillik alim garantisi YEXDEM kapsamunda olup baglangs; itibariyile santrallerin belirl| fiyattan
elekirik alim garantisinden faydalanacagi son tarih 20239 vilidir, Bu tarihe kadar belirlenen birim fiyat olan
0,133 USD/Kwh (13,3 USD Cent/Kwh) izerinden hesaplama yapilmigtir. YEKDEM sonrasi ise bu santralin
iirettigi elektrikten Kwh bagina her yil bazinda bir dnceki yila gore %1,0 artig 6n gorisdyle degisen birim
fiyat hesaplanmistir, Projeksivon siiresi olan 49 yiin kalan 44 il icin ortalama birim fiyat ke 0,161
uso ir

Bu birim bedel kabulinde, EPIAS tarafindan agpiklanan Piyasa Takas Fivati [PTF) verileri, U5D ve TL bazinda
enflasyon tahminler, Uluslararas yenilenebilir enerji ajans veriler, ulusal ve uluslararas dizeyde enerji
ekonomisl gorindmi, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerjl santralleri tegvik ve destekleri,
karbon sfir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim sozlesmeler, dijitallasme ve iretim
barindan kaynakl elektrik talep artizinin beklentisi, ebektrikli araclarin hizh artigs, ndkleer enerjive yonelik
yapilan calismalar, déviz kurunun elektrik fiyatina yansimas, elektrik fiyatlarinn arteg, fosil vaket kaynakh
enerji dretiminin yliksek maliyeti ve vlagmindaki zorluklar, enerji sibvansiyonlan, enerjide diga
baimliligin azaltdmas pofitikas), nifus arhig v, bir cok igsel ve digsal etkenler neticesinde alim garantisi
siiresi sonrasi INA tablosundaki projeksivon siresi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) arteg olacag
kabuliryle hesaplamalar yapilmistie. Bu oran hem uzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun (32,0
5:2.50] hem Glkemiz villik enes|l talebl oranmin [%3,50-%4,0) hem dofalgar 10 yillik fivat endeks) yilldk
arte orammnin (%3,0-%3,50) hem de diger emntia ve yalut oranlarinm yillik bazdakl arteg oranlarinin aktinda
Biralilmigtir.

PTF, yani piyasa takas fiyatinin gines enerjisi santraller| igin nemili olan noktasi sudur: EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendifiinde gines enerjisinden faydalandan zaman dilimlerinde
elektrik fiyatimn pik vaptigd ve yiksek rakamlarla satildg saatler giindiiz yani bu santrallerin elektrik
drettigi gineglenme saatleridic, PTF [se glindn 24 saatfik ortalamassim almaktadie ki GES'ler igin aynca bir
PTF hesaplanmis olsa elektrik Orettikleri saat ortalamasindaki fivatlar belirdenen bu ortalama PTF
fvatlanmin Gstnde kalacaktir. Bir diger deyisle, HES, RES, Biyokitle gibi 24 saat esasina gore caligan
yenilenebilir enerji santrallerinin da PTF ortalarmasinin bir miktar altinda kalabilecedi sdylenebilir,
Gondmizde FTF rakamlar USD bazinda deviet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/¥wh'i cok dstine
pkmis durumdadir. icinde bulundugumuz il dahil PTF ayhk ve yillk ortalama birim fiyatlar TL ve USD
baninda asagedaki gibidir,

TEIAS tarafindan yillk olarak hazrlanan ve 2021 wh igin yayinladif istatistiklerde, Tlrkiye'de Brit
Ebektrik Takebi gelisiminin son 10 yilina bakaldiginda ortalama yillsk bazda %3,5-%4,0 aralifinda bir artig
girliimektedir. Bu armigin projeksiyon yillannda daha ylksek bir oranla artacag digindlimektedir.
Bununla birlikte elektrik dretiminde biiyiik paya sahip kimir ve dofalgaz fivatlanmin da willara yaygin
artes1 beklenmektedir. Bu nedenle elekirik fiyatlanmin artig trendinde olacag) séylenebilir.

2022 yihnda ortalama PTF rakamimn 147 USD/Mwh olustugu, Arahk 2022 icin ise neredeyse 200
USD/Mwh olarak kayda girdigi gordimektedir. 2023 yilinda ise bu ortalamamin yaklagik 28 US0/ Mwh
olarak kaydedildigi, 2024 yil rapor tarihi itibaryla da ortalama 70 USD/Mwh olarak gozlembenmigtir.
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Yukanda bahsedilen gerekgelerle beraber, INA tablosunda projeksiyon siresince ortalama elektrik birim
satis fivati cok makul bir oranda birakilarak USD bazinda yillik %1,0'lk artis Sngdrisyle iglem yapilmigtr,

Bu artig orani belirlenirken ézeliikle son 10 yiln USD bazinda enflasyon artig ortalamas:, elektrik tiketimi
artigina bagilh elektrik arn dengesinde iiretime ve satig fiyatina yapilan/yapilacak olas artiglar ve dzellikle
de santralin piyasaya pik fiyattarla sate yaptig tarih ve saatler da dikkate alinmugir.

Bu santral igin projeksivon donemi olan 44 willk sirede artalaima 2,161 LUSD Cent/Ewh birim satis fiyats
kabul edilmistir.

Santraller icin 2 [Iki) esas ana gider unsurundan bahsetmek miimkinddr, Birintisi Operasyon Giderleri
(OpEx), digieri ise Dagstim Bedeli gideridir.

Blrincisl; santrallerin dretim faaliyetini strdirebilmesi icin baz) operasyonel mallyetiere katlanmalan
gerekmektedir, Bu maliyetler gerek ilgili firmadan edinilen veriler gerekse de sektdrde vapidan
arastirmalar neticesinde belirlenmigtir. ligili malivet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Givenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Cnanm, Sarf Malzemelen, Yanhm Sistemberi gibi giderterden clugmaktadr.

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gegmis ve glncel veriler siginda degerlemeye konu 1440
MW kurulu gice sahip bu santraller igin yillik ortalama 70.000 USD civarinda operasyonel gider kabul
edilerek hesaplama baglatdmigtie. Santrallerin kurulu cldugu arazi igin st hakk bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit elarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyon dngdrisiyle artinlmigtir. Diger taraftan tesisin 25.ylinda tlm panellerin degigtirildigi on
géiriisiyle Wattp bagina 0,30 UISD ile carpularak [INA tablesunun alt kisminda gdsterilmigtir.) toplam bir
panel yenileme malivet eklenmistir,

ikincisi ise; santrallerde dretilen elekirigin tiketildigi noktaya taginmas: igin Dagitim Bedell altinda bir
malivet olusur. Dagrrm bedeli, EFDK tarafindan yayintanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanss Ureticiler igin 117,1606 Kr/kWh ahnomg, YEKDEM bitis tarihivle beraber
ise bu dagitim bedell yine ayni tarifede yer alan 23,0911 Kr/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigt,
Bu tarife her (¢ ayda bir (veya & ayda 1) EPD¥ tarafindan degistirilmektedir. Tabloda bu degerler
degerleme tarihi itibariyle belirlenen diviz kuru USD cinsinden hesapianmugtir.

Tarafimiza verilen muhasebe kaydina Istinaden, projeksiyon dbnemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman degerleme tarinine esas kur dikkate alinarak USD bazinda hesaplanarak
tabloya dahil edilmistie

Kurumlar verglsi orani 2025 igin %25 ve sonraki yillar kin sabit %20 olarak kabul edilmij olup
degerlemeye konu tesisin dretim faalipetivle Hligal etmesl ve sanayi sicil belgesi bulunmas (raporun
ekler kisminda sunulmustur.} sebebiyle kurumlar vergisi cram %1 puanlk indirimie hesaplanmeg ve
projekskon sonuna kadar bu oran kullanilmisir,
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Tesisin kazancimin gegmis ve icinde bulundufumuz donemde USD bazh olmas, aynica global enerji ve
elektrik pivasasin belideyen aktérlerin de USD bazinda olmasi sebebi ile INA tablosu USD bazinda
hazirlanmistir. Ulkemizde elektrik fiyatiann etkileyen faktorlerin ddviz kuruna bagh olmas da USD bazh
bir nakit aki olusturuimasinda Gnemli bir rol oynamigtir, Tark Liras cinsinden deger, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak belirenmistir. Doviz kurundaki degigimler deferde radikal farklhliklar

varatabilecektir,

Gilines enerjisinden elektrik Gretimi yil boyunea ginin ginim akdg her saat ve an yapilabildiginden nakit
akislan buna gire clusturulmugtur. Tablodaki veriler ilgili yilin yil sonu nakit akigini temsil etmektedir.

Kullamlan veriler ve olugan nihal deger KDV harig degerdir.
i ighi ve Gerekceler

indirgeme oram belidenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahvil getirileri dikkate alnmgter. INA
tablosunda kullandan indirgeme orami, rapor tarshi itibaryla gerceklesmis ve son birkag yillik ortalama
Furcbond getirileri de dikkate almarak rapor tarihi esash clmak Gzere 2025 yib igin %8,50, 2026 wili igin
98,25, 2027 yili igin %8,0, 2028 yil igin %7,75 ve 2029 ylindan itibaren projeksiyon sinesi boyunca sabit
%7.50 kabuliiyle hesaplama yapadmistir. Gegmis ve giindmiiz kogullar degerlendirilerek uzun vadeye
{2043-2045 tarihli) sahip Eurobond getirilerinin gecmis dinemlerdeki Alis ve Satig getirileri ortalamasi
dikkate alinarak bu cran belirfkenmigti

Eurobend: Eurchond, birikimlerini yobanct para cinsinden potinm araglannda degerlendirmeyi
tercih eden ve uren vodell yotinm yopmayr disinen kisi ve kurulugiarg yonellk yotinm arecdir.
Deviet Hazineleri torafindan ihrag edilen EurobondTor oksi belirtiimedikge Deviet garontisi
aitindedir. Eurobondar faiz, ihracc, Gike, pivaso, kur, kredi ve likidite riski igermekte alup onapara
garantisi bulunmamaktadir. Eurobond getirisi (falz orani), hem throg eden ke veya kurulugurn mall
ve ekonomik performonslanndan, kredi notu ve risk priminden hem de wiustaroras: finonsal
pivasatardoki gelismelerden etkilenmektedir,

Enerji talebinin artiyor olmass, GES bazh elektrik Gretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasi, Oretimi ciddi etkileyvecek bir doga olay faktdrinin olmamas, deviet ahm garantizinin almasi
ve bu garanti senrasinda enerji pivasasi igin ginin kogullarinda yeni garanti ve kazamm tutarlarmm
belirlenecek olmasi, birim kazancin USD bazh olmasi, Indirgeme igin balirlenen Eurobond oraninim
yukanda bahsedilen riskleri igermes| ve asaida yaplan risk apklamalar nedeni ibe rapora konu Glnes
enerji santrali igin ayrica bir risk primi eklenmemistir. Kur, enflasyon vh. riskleri de igermesi ve ihrag eden
iilkenin risk primi lle dogru orantih olmasi sebebivle hesaba dahll edilen indirgeme oram uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirileri baz ahinarak isleme dahil edilmigtir.

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik &.5. 28] 53



T
Blarazid ry
e
rAEE
AL
R — il
TAME
niFn
L E ]
L L ) s
i
ol TH . .
eI T T
AT
T pad A
A | \EH I i
| emaciamir | i
[P R LA
(15 KX .
e REECPRIREET_| LA tevy ok o
I:III.HI!I? i | e LAEw
| L] 1L BT s
N - LEETY TINY LN . M
wankier |l mresiees] smm | nim | overs TE
Dsang | menroms |moume)| dms | ks | b | BT
miRAING) (WEeiee] ume | rave | rimm L.
i _ ymegmoma | meatem | e Wi airm -
mimxeiaosl) | siEvitel|  GEH R | e e e
e i _ WSWUEHDN L mpajee  ome L% Lo
mmcrrricuid | sferime| GEW | GBS L.
FTTTES 1 _ UERTIG LMERIRNY| TN 8 Erm B
| upmmsdmomid | wishdesi|  wibs L) L rard
—— R Lt Fs p—
Srtecares wmerrem s [ ommes | nam |

ges
Bronds
PTG T

Diger taraftan, INA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgeme oram, risksiz faiz oram + risk primi
karsiligryla da desteklenmigtir. Risksiz faiz orani olarak ABD 30 willik Tabwil oram uzun vade ortalamasi,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamas dikkate alindiginda Risksiz faiz orant %3,50-%4,00,
CO5 risk primd olarak %3 ,50-%4,00 sevivelerinde gereklestigi gorilmektedir bdylelikle ortalama %7 .00-
28,00 aralifinda indirgeme oram belidlenebilmekiedir.
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Ebektrik Gretimi yatinmlarmdakl en sik rastlanan risk unsurlan; fiyat riski, talep riski, hammadde/yakit
tedarlk riski, finansal risk, teknoloji tedariki riski, performans riski, dizenleyici risk, rekabet riski,
jeopdlitik risk, iletim/dagitem/sebeke riski, dengeleme riski, cevresel uyum riskl ve sosyal kabul
edilebilidik rizki olarak tammlanabilic. Bahsedilen bu rgkler, yenilenebillr enerjl yatinmian ve GES
baglaminda degerlendirildiginde; cewvresel uyum rigki ve sospal kabul edilebilirfik riski tagimadig)
saylenebilir zira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de ¢evreyle olan
uyumudur ve bu yizden pek cok paydas, yatmmao ve kullanio tarafindan desteklenmektedir, ne
yandan dzellikle sabit fiyattan alm garantilerinin oldugu ve serbest piyasada islemn yapdlabildigi durum
gz dnline alindinda herhangi bir tolep veyo fivat oski 56z konusu degildir. Ayrca elektrige olan
ihtiyacin artmasi sebebiyle elektrik icin yeterli hatta fazlasnda bir talep olustufiufolusacagh da
gordimektedir. Bunula beraber yenilesebilic eneri  yvatinmlannda GES igin  herhangi  bir
hammuaddevakit tedarik riski de bulunmamaktadir, Hammadde Glinestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayah ebektrik dretimi igin jeopolitlk risk bulunsa da yenilenebilir enerjiye dayal
GES elektrik dretiminde boyle bir riskten siz edilmemekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saflanmaktadir, GES teknolojisi gepmis yillarda zor karsilanmg olsa da gindmiizde birgok teknobojik
calismalar, teknolojl ve ar-ge diretim tesisler bulunmakta ve gelismektedir, Bu sebeple teknolofi fedork
riskl glivenilir diizeyde kalmaktadir. Ffingnsal risk ise Tirkive'de sadece yenilenebillr enerfi
vatmmilaninda degil her endiistride vatinmlarda kargiasitan Snemli risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yaganan olumsuz degisikliklerin elektrik dreticilerinin nakit akimlari
sekteye ugratacak bir risktic ancak, Tirkiye'de sabit fiyattan alim garantilerinin Amerikan D
cinsinden verilmesi, TL bannda enflasyondan ve radikal faiz defiisikliklerinden etkilenmemesi fi
riski bir nebze de olsa azaltrmaktadir, Gineslenmedeki oynaklik énemli bir biyiikinkte riski i esine
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ragmen GES yer segimierl, santrallerin teknolojik ve mekanik sekilde performansi arbirio yonde
dizentenmesl, yenl teknolofilerle verim kaybinin dibglnilmesi ise Oreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elektrik Oretmesine imkén tammakta biylece olasi performans riskinin onine gecilmektedir.
eti i eheke riski e mevcutta lisans, baglant ankagma sahipleri icin herhangi bir risk
tasimamaktadir. Yenilenebilic enesji kaynaklanna dayals elektrik dretim tesisler dengeleme birimi olma
yikiimliliginden muaftedar, Bu da dengeleme riskindg ortadan kalkmas anlamuna gelmektedis,
Elektrik dreticisinin pivasada fazla savida rakipbe karsdagmasindan oturd katlanacagr makivetlerin
vikselmesi ve kirnin azalmasi ise rekobet riskl olarak tanimianmakta ancak Torkiye'de GES'ler igin
Istepllen Gretim miktarlanna wlasiimamas:, daha cok elekirik arzinm oluzmas igin dizenbemealer
vapiimasi, enerjide yurtdisina bBa@fimhl@in azattilmas istenmesi ise bu riski etkisic kidmaktadir,
Torkive'de gegmis wilara nazaran yenilenebilir enerji yatmmilar igin birokratik strechern wvzunlugue ve
karmagikh§inm dnine gegilmig, daha profesyonel bir vonetim saglanmigtic, Hatta Aralk 2020 basinda
degisiklik yapalan kanunda ve abnan kurwl karannda by gelismelerin olumiy yonde etkisi plyasada
gariilmekiedir. Bu sebeple direnleyicl yani otorite askinin bulunmadig aksine desteklerin ve yeni
olumiu diizenlemelerin vapildigs saylenebilir.

A Gelir Yaklasirmi e Ulasilan Sonuwg

Gelir yaklasiminda yukandz belirtifen weriler, kabul ve varsayimlar altinda olusan nakit akglar
indirgenmis ve nihai olarak bir degere wlasdmigtir, Ulagidan deger rapor taribi ibarlyle pivasa deferini
yansitmaktadir. S5onug olarak rapora konu 6, 1440 MWp kurule glice sahip Glines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen plyasa degerl 12.655.000 USD olup degerleme tarihi itibariyle TCME Dbviz Muru 15:
A5 3B03 TL lbe karsihif 446,479,000 TL olarak takdir edilmistir.

& indirgenmis Makit Akisa Tablosw / DCFT asagida gasterilmistir,

= — = — LY —a == I Kir]
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5.4 Differ Tespit ve Analizler
& Takdir Edilen Kira Degerleri

Sz konusu GES ler igin kira tesphti vapilmanustir,

A Uzerinde irilen Arsalann Bos Arazi ve Proje
Stz konusu parseller lzerinde Giines Enerjisi Santrall bulenmaktadir. Farkh bir proje gelijtirme
yapilmanmigtir.

A En Verimli ve En lyi Kullamm Dejeri Analizi

Sz konusu santrallerin mevout durumu ve alinan gereki izinber dikkate alindginda en vernimli kullanm
seklinin GES olacag kanaating varibmigtir.

a rek Bolinmiks Kissmlarin D
567 konusu degerferne Gines Enerjisi Santralinin deger tespitine yonelik hazirlanmigter, B&linmisg
kisim deger analizi yapilmarmgtir,

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
Farkl Degerl ile Analiz Sonuclannin U astir Bu Amacla lzlenen
Met in Aciklanmasi

Rapora konu Gines Enerji Santrali'nin degerleme calizmasinda Pazar, Malivet ve Gelir Yontemi ayn
ayr analiz edilmistir. Maliyet yaklagimi, migteriden edinilen ve ilgili taribteki muhasebe kayitlan
esazina gdre belidenmistir. Pazar yaklasmmnda Torkiye geneli farkh gig ve blyuklikteki halihazrda
satsta olan santrallerin piyasa deferlerinde biyik degiskeniik bulundufju gézlemlenmis olup Pazar
yaklagimi ile defier tespiti yapiimamigter. Pazar ve Maliyet yaklagimlannin neden degerlemede esas
alinmayacaf raporun ilgili kismiannda bahsedilmistir. Santralin gelir gatirmesi ve faaliyet seklinin de
buna dayanmasi sebebi ile deger takdirinde Gelir Yontemi esas alinmigtir,

G.2 leri

Degerlerne calismas icin gerekli tim asgari husus ve bilgilere raporda yer verilmigtir.

6.3 Yasal Gerekleri Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Meviuat Uyannca Alinmasi Gereken lzin ve
ilkesiz Olarak Mesvcout Olup Of inda

ilgill kurumlarda yapilan aragtirma ve incelemeler neticesinde, GES igin alimmasi gereken tim yasal
belge ve bilgilerin mevcut oldugu, vasal gerekliliklerin de yerine getirildigi goraimiigtir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuziugunun bulunmadig bilgiteri ediniimigtir.

6.4 Varsa, Santralin Kuruly Oldufiu Taginmazin Uzerindekd Takyidat ve ipotekler ile ilgill GErils

Konu GES arazisi Grerinde bulunan takyidatlar raporun 3.3 békimidnde agklanmmigtr.

6.5 Degerleme Konusy Gayrimenkuliin, (zerinde ipotek veya Gayrimenkullin Degerini Dogrudan ve
Onemli_ Olclide Etkileyecek Nitelikte Herhangi Bir Takyldat Bulunmasi Durumian Harig,

Devredilebilmesi Konusunda Bir Siirfamaya Tabi Olup Olmadig Hakkimda Bilgi
Santrallerin devrine iliskin bu maddede belirtildifi Urere herhangi bir siirlama wveya kisitlama

bulunmamaktadir.
6.6 arleme Konusu Arsa i mindan ltibaren Bes il 5 nde Pro
Gelistirilmesine Yénelik Herhangt Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadifiina Dair Bilgi

Degerlerne konusu taginmaz arsa veya arazi degildir, parsel dzerinde rapor Icerisinde bilgileri detayh
sekilde verilen izinlerl alinmig GES bulunmaktadir,




6.7

Eor
Brono:

akk a Dewre Milk Ha we Dewre Milk Hakknin

Devredilebiimesine lliskin Olarak Bu Haklan Dogfuran Sézlesmelerde Ozel Kanun Hiikiimlerinden
Kaynakiananlar Harig Herhangi Bir Simdama Olup Oimadify Haklonda Bilgi

Degerleme konusu santrablerde dst hakk veya devre miilk haklo mevcut degildir,

Gayrimenkuliin Tapudaki Nitel Filll_Kullanm inin we P Mi irikn

Birhiriyle Uyumilu Olup Olmadifh Haklonda Gorils lle Portfaye Alinmasinda Herhangl Bir Sakinca Olup

Olmadig) Hakkinda Girils
Degerleme konusu GYO Islemi almamas: sebebi ile portfiy lle ligili bir durum bulunmamaktadsr.

SONUC

Sorumiu Deferleme Uzmaninin Sonug Chmles

Misteri talebi Gzerine; Bithis ili, Tatvan ligesi, Kiyidlzd Koyl simirlan igerisinde yer alan 108 ada 98-99-
100-103-104 parseler Grernde kurulu toplamda 6,1440 mWp (4,995 m\We] gilce sahip Glnes Enerji
Santralinin defer tespitine yonelik SPK mevzuati kapsarminda asgari unsurfan igeren bu degerleme
rapory tarafimizea hanrlanmigtir,

Tarafimizca isleme ahndigi tarihteki defierfeme konusu santralin meveut durum piyasa deger tespiti;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve aragtirma ile resmi kurem ve kuruluglardan edinilen bilgi, izin
ve onaylar, miigteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas dizeydeki cahgma ve veriler ve
degerlemeye etk edecak faktorler gz onlinde bulundurularak yapilmgtir.

Degerleme tarihi itibariyle, santralin tim yasal izinlerinin alindig gorulm0s tesislerin faal olarak calisted)
gdzlembanmistir.

Santral gelir saflayan projeler olmas sebebi ile degerdemede Gelir Yiéntemi esas alinmigtir.

santralin mevout durumlar, enerji piyasas, ekonomik veriler ve yasal onaylan dikkate aindiginda satis
kabilivetinde herhangi bir olumsuzluk gizikmemektedir,

Santralin gecmis dénem dretim veriler {ay ve yil baninda), bulunduklan konumun yilhk bazda ortalama
alacag glines simim miktarlar ve mevcut hali Ozerine santralin Gretim verimini arting Ar-Ge ve benzeri
calismalar dikkate abnarak toplam yillk ortalama Gretim miktan (rernden willara yaygin bir

projeksivon yapilmistir,

Ulke dinamikberi wve ekonomisi ile uluslararas: plyasalarda yvasanacak cok ciddi ve radikal degisiklikler
aynca yasanabilecek do@ial afetler gibl durumiar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
acabilecektir. Bu durumda deerlemenin yenilenmesi Gnerilmektedir

BEST BRAMNDS GRUP EMERI YATIRIM AS. talebine istinaden &, 1440 mWp {4,995 mWe| Gones Enerjisi
santrall igin degerleme iskemi yapilmistir,
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7.2 Nihal Deger Takiri
Santrale defer takdir edilirken, rapor igerisinde ilgili maddeterde belirtilen alumiu ve olumsuz tim

etkenler dikkate almmustir. Yapilan incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullanilan ydntemierin
sonuclarr anfamh sekilde neticelenmistir,

Santrallerin 31.12.2024 degerleme tarihi itibariyle mevout durum piyasa degeri;

BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A.5."ve ait raporda detaylan verilen 6,1840 mWp (4,9%5 mWe]
glice sahip Giines Enerji Santrali igin 12.655.000,00 -USD karsihg rakamla; 446.479.000,00 -TL yaziyla;
DértyGzkirkaltimilyondértyizyetmisdokuzbin Tirk Liras: deger takdir ediimigtir.

(KDV Ddhil: 535.774.800,00-TL)

1. Tespit editen bu dederler tasimmazin pesin sabizing yaneikiin,
2. Mihoi deger, KDV Haric dederi ifode eder.
3. Is bu ropor, ekieriple bir batdndd.
4. Mihol deder takdivi, roparun iperifinden ayr fuiwlomoz,
5 Oederfeme tarihi itibariyle TOMB Dévie Kuru 15/35,2803 TL dir.
Deferlame Urmant Degerleme Uzmani LF 141 Sorumlu Degerle
Mehmel AKBALIK Cage OZTURK ik Senam AR Erdeniz BALIKCIOGLU
SPK Li 911340 {fitakiise MOnend sl AOOREINIE SPK Lisans No: 401418
f SPK Lisans Mo: 401029 SPE Lisans Mo: 404622 :
PO S

v Esze
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8 UYGUNLUE BEYAMI
Hazirlanan rapor igin agagdaki maddelerin dofrulufunu bevan ederiz;

*  Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tlm bilgiler cergevesinde dogrudur,

* Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar, sadece belirtilen varsaywmlar ve kogullarla sinichdir,

= Rapor, tarafse ve Gnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir.

*  Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ibe mevcut veyva potansiyel hichir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadir,

s Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili taraflada ilgili hichir Snyargsmiz
bulunmamaktader,

= Uzman olarak vermis oldufumiuz hizmet karsih@ Goret, raporun herhangi bir bdlomine bagl
degildir.

»  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna ghre gergeklestivibmigtir.

*  Degerleme Uzman(lar) mesleki egitim gartlarina halz bulunmaktadir,

* Degerleme Uzmami(lar), gayrimenkulin yeri ve rapor iceri§i konusunda deneyim sahibidir

» Rapor konusu milk, kisisel olarak denetlenmis we ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmigtir.

» Rapor igeriginde belirtiten Degerberne Uzman/Dederlems Uzmanlarinn haricinde hig kimsenin bu
raporun hazdanmasinda mesleki bir vardirn bulunmamaktadir.

* (Calsma, is gereksinimlerinin kapsanminag uygun olarak gelistiniimis ve Uluslararas Degerleme
Standartlar’' na uygun olarak raporiannugtir.

= |5 bu rapor, misteri talebine dzel olarak handanmugtr. lighisi ve hamrlany amac disinda
3.zahuslar tarafindan kullanilamaz, kopyalanamaz ve cofaltlamaz.

9. RAPOR EKLERI
& Takyidat Belgeleri

A Gecici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar
A Degerleme Konusu Gines Enerjisi Santraline [Hskin Fotograflar

& 5P Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecribe Belgeleri
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ﬂ'.

Kaydh Olugturan; MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENER.JI YATIRIM AMONIM SIRKETI

Tapu Kayds | Aktif Maliklor izin Detayh - S8l var)

TAPU KAYIT LGS
Temin T EnsTasinmaz AdarPresel; 10838
Tecjeramaat el o 1G07E5T0Y AT WizSicirmimI); 1637230
iifige: BITLIS/ TATVN BaymeT Bhilim NRsli:
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Gines Enerji Santrali (GES) Degerleme Raporu
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Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A5
Raporu Diizenleyen Het Kurumsal Gayrimenkul Defereme ve Damgmaniik A5,
Rapor Tarihi 28.03.2025 (Degerleme Tarihi 31.12.2024)
Rapor Numarasi Ozel 2025-170
Raporun Konusu Giines Eneri Santrali (GES) Piyasa Defer Tespitl
Isparta I, Yabvag ilgesi, Cetince Kyl sinirlar igerisinde yer alan 131 Ada 6 Parsel
Degerleme Konusuve | ve 151 Ada 17-18 Parseller lzerinde kurulu toplamda 6,9632 m\Wp [6,5388
Kapsarmi mWe) glce sahip Glnes Enerji Santralinin adil piyasa degerinin Tirk Liram
cinsinden tespiti.

A s bu rapor, Eflibir [51) seyfadan olusmakiader ve eklerhyle bir bhndar,

A Bu Rapor, Sermays Pipases Burulu'nuon 11-62.3 saph “Sermaye Plyasasinda Feallyette Bulunacak Gayrimesnkul
Degerlermns Kurulugian Hakkmda Teb&" hdkDmieri ile bu reblig ekinde yer alan "Degerleme Raporlannda Bulunmasa
Garsken Adgart Huiuslar™ cergevadnde Tabligin 1 el maddesi ikirc fikrasi kapsaminds hazirlanmigtr, /

y

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk &.5,
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ICINDEKILER

L

1.1 Degarleme Tarlhl, Rapor Tarkhi ve Rapor MUMEMESL . ..o e e e e s s asmsmsses ssssssceas 5
1.2 D T TIOR3 i i 5 e e A st ) e L

13 Rapor Kapsami [5PK Meviuat Kapsaminds Ofup QImadifi]. . i s end
14 Dayanak S6zlesrve Tarih v8 NUTEFES ioimmim e e e s v e s e v e e s s
1.5 Raporu Hazdayanlar ve Sorumiu Degerieme WEmami s s e g

1.6 Degerlermne Konusu Santral igin Sirketimiz Tarafindan Daha Gnceki Tarihlerde Yapidan Son Ut
L LT [ 1+ 5

DEGERLEME SIREETI (KURLULLIS) VE TALEP SAHIBING (MUSTERI) TANITIO BILGILER. ...coo.ooioncsciniisscsitomsisieninis
2.1 Deferlerneyi Yapan Sirket BIGHE W8 AOES] ..o rmamiseriimba i ioiesramrsit oot risma syt seieh semsdobin
2.2 Tabep Sahibi (MOsberi) Bilgileri Wo AIINBET .iuiarrivivibiisimrmimisisinrivrmisisribeieirrtirr bbairar s amiee sevrer s

oo o h

23 Misteri Taleplerinin Eapsami we Varsa Getirilen Samirlamalar ... s s

2.4 T PRI v e B e A M A o A ki A P i 1B

AMNA GAYRIMENKULUMN VE SANTRALIN YASAL DURLMUNA ILISKIN BILGILER L. iriimsisimsibmsiicimiinn T
31 santralin Yeri, Kapumu, Tanirm ve Cavre Tegekkill Hakkmda BREIEr ..o F)
3.2 Sanbrilin Kuruli OIdugy Parsein TERU KBYITIETT oo srsrssssemsmeessame s smamss sms samsmams s s imin smsams smtrmsins B
33 santralin Uzerinde Kurulu Oldugu Tagmmaz lle IIEII1 Herhangi Bir Takyidat veya Deveeditmesine [Eskin
Herhangi Bir Samdfama Olup Cdmadif Hakkanda Bilgi .., T |

34 Degeremesl Yapilan Santral ve Uzerinde Kurulu Oldugu Ana Tasinmazla iigili Varsa Son Ug Yillik
Dinemde Gerceklasan Alirm-Satir islemierine ve Gayrimenkulin Hukukl Durumunda Meydana Gelen
Degisiklikiers (imar Planinds Meydana Gelen Degiziklikier, Kamulastirma islemleri vb.) iliskin Bilgi ..o B

1.5 cantralin Uzerinde Kurdlu Oldugu Tasinmazin ve Bulendugu Bolgenin imar Duramuna iliskin Bilgiler .....8
1.6 Santral kgin Alinmeg Durdurma Karar, Yekom Karan, Riskl Yapi Tespiti Wb Duremiara Dair Agiklamalar.....8

a7 Santrale ve Ozerinde Kurulu Oldugu Parsele lliskin Olarak Yapilmes Sozlesmelere (Gayrimenkul Satg
Vaadl, Kat Karsilis insaat veya Hasilat Paylasimi Sozlesmeleri Wb} lskin BAEIRM o B

3R Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeler icin Alinmes Yaps Ruhsatlanna, Tadilat Buhsatlaning, Yapi
Kullarum krinberine liskin Bilgileri e gili Meviuat Uyvarinca Almmast Gerekli Tm zinlerin Aliip sinmadiging ve
Yasal Gerekliligi Olan Belgeberin Tam ve Dogru Olarak Mevout Olup Cdmadif Hakkmda BRE ... ]

39 Degerlemesi Yapilan Prajelar ile ilgili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayih Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun Uyaninca Denetim Yapan Yap Denetim Eurulusu (Ticaret Unvang, Adresi vb.) we Degerlemes: Yapilan
Gayrimenkul ile iigill Clarak Gergeklestirdifl Denetimler Hakkinda Bilgh..... ..o cmmmsssssmsrsresns 10

310 Eger belidi bir projeye istinaden degerlame yapilivorsa, projeye ilskin detayl bllgl ve planlanin ve st
konusu degerin tamamen mevout prajeye iliskin oldufuna ve farkl Bir projenin uygulanmas durumunda
bulunacak degerin farkh olabilecegine iligkin aGkIEME e e e A

311 Varsa, Gayrimenkulln Emerji Verimlilik Sertifikas) Hakkonda BRI .cvemmmmmemmmmnsssemes o 10
AT LI R DR BRI B e i i s i i i S e W s s i s oL
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BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A.5.

Rapor No we Tarihi

Ozel 2025-170 / 28.03.2025

Bu rapor, migter talebl Gzerine belirtiien kayita bulunan Glnes Enerji Santralinin

Degarleme Kanusy degerleme tarihindeki plyasa kosullan ve ekonomik gbstergeler dogrultusunda
Vi K i § glincel piyasa degeri tespitine yonelik olarak, SPK mevzuat kapsaminda kullanidmak
uzere, ilgili tebligde belirtiden esaslar cercevesinde hazslanmigtir,
I k Cetinee Kéyli 131 Ada & Parsel we 151 Ada 17-18 numarah Parseller
Adresi Yalvag / Isparta

Tapu Kayit Bilgisi

Isparta (I, ¥alvag ilgesi, Cetince Kbyl 131 Ada & parsel we 151 ada 17-18 parseller
"Tarla™ vasifli tagmmazlar.

Fiili Eullanimi
{Mevecut Durumul

Rapora konu parseller Uzerinde GOnes Enerji Santrali bulunmaktadr,

Imar Durumu

Aapora konu santrallerin bulundugu parselier ile ilgili yapilan arastirmada 1/1000
dlcekli imar planinda “Yenilenebilir Enerji Kaynaklaning Dayah Oretim Tesis Alan
(GOnes Enerjisi Santrali}” ierisinde kaldi@ bilgisi alinmigtir,

Kisithilik Hali

{¥ikim ub elumsuz karar,

tabat, tetanak, dava veya
fazarrufa engel disrumlar]

Rapora konu Gines Enerji Santrali ile igifi berhangi bir kstldk  duruma
bulunmamaktadir.

Pivasa Degeri

P‘ S64.771.000,00-TL
Pivasa Degeri

{16.008.000,00-USD)
EDV Dahil

&77.725.200,00 TL

Rapor konusu Glnes Enerji Santrali verinde gorilerek, defereme tarthi itibariyle

Aciklama santralin faal durumda oldufiu gordimis, deerleme sdrecini olumsuz etkileyecek
bir durem olugmamastir,

q hehmet AKBALIK = SPE Lisans No: 911340

SO, {izge OTTURK - SPK Lisans No: 401029 (Makine Mibendisi)
Raci Gokcehan SONER- SPE Lisans No: 404622 (Kontrabar)

sorumly Degerleme i :

TS Erdeniz BALIKCIOGLU - SPK Lisans No: 401418
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras
So¢ konusu islemin degerleme calsmalanna 24.03.2025 itibariyle baslanmes 28.03.2025 itibariyle
tamamlanmistir. Rapar, 28.03.2025 tarihinde Ozel 2025-170 rapor numarasiyla nihai rapor olarak
haxrlanmigtic, 31122024 rihi olarak baz ahnmistir

1.2 Defierdemenin Amac
Bu rapor, taraflar arasinda Imzalanan stzlesmede de belirtididl Urere; Isparta i1l Yalvag iigesi, Cetince

Kidnell sanirlan icerizinde yer alan 131 Ada 6 Parsel ve 151 Ada 17-18 Parseller dzerinde kurulu toplamda
6,9632 mWp [B6,5388 mWe) giice sahip Gines Enerji Santralinin adil pivasa degerinin Tirk Liras:
cinsinden tespitine yonelik hazirlanan Degerferne Raporudur.

1.3 Rapor Kapsami [5PK Meveuati Kapsamnda Clup Dimadifi}

Bu Rapor, Sermaye Plyasas Kurulu'nun 62,3 sayill "Sermaye Pivasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerferne Kuruluglarn Hekkinda Tebdlg” hdkOmlerl e bu teblif ekinde yer alan
"Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar'” cercevesinde Tebligin 1 inci maddes)
ikinci fikras “Sermaye piyasasindo gayrimenkwl dederleme foaliveti; sermaye piyasast mevzuohing tabl
ortakiktar, ihrapoiar ve sermape pivasos kuwremlonnm, sermaye piposos meviuoh kaopsomindaki
lermiering koru olan gayrimenkullerinin, goyrimenkul projelenimin veyo govrimenkullere bogl hak we
Jovdalorin belll b toribitek] muhtemel dederinin Kural dizentemeler] ve Kuruico kabul edilen degerlerme
standartlon gergevesingde bofimsiz we tovofsz olorok tokdir ediimesind lfade eder.”  kapsaminda
hazrianmistr.

1.4 Dayanak 56zlesme Tarih ve Numarasi
BEST BRANDS GRUP ENERH YATIRIM A5, ile Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanhik A.5.

arasinda 24,03 2025 tarihinde imzalanmagtir

15 Ra Hamn nlar w mlu O IFTAnE
Is bu rapor, Gayrimenkul Degerfeme Uzmani Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Grge OFTURK
taratindan hazrlanmis, Gayrimenkul Degerfeme Uzmani Raci Gokoehan SOMNER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumlu Degerlerne Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmstar.

1.6 Dejerleme Konusu Santral igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tariblerde Yapilan Son Ug

ligkin Bl
Degerlemie konusu Gineg Enarjl Santrall kim girketimiz tarafindan;

* Ozel 2021-1953 / 03.12.2021 - Defereme Tarihi: 30.09.2021, 130.750.000,00-TL defer takdir edilen

rapor hazirlanmuster.

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanhk &.5.
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2. DEGERLEME SIRKETI (KURULUS) VE TALEP SAHIBINI (MUSTERI) TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi
08,08 2008 tarihinde gayrimenkul degerleme ve danigmanhik hizmeti vermek dzene Ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emniyes Mahalbesl, Sinir Sokak Mo: 17/1 Yenimahalle — ANKARA adresinde bulunan
cirketimiz NET Eurumsal Gayrimenkul Deferdeme ve Damigmanlik A% Sermaye Pivasas Kurulu'nun
Seriz VI, Mo:35 sawl tebligi uyarmea Kasim 2009°da "Kurul Listesine” alinmistir. Sirketimiz ayrica,
Bankaciik Diizenleme ve Denetieme Eurulu tarafindan 11.08.2011 tarih we 4345 sayh karan ile
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi”

hizmeti verme yetkisi almigtir,

Sermaye - 14.000.000, -TL

Ticaret Sicil - 256696

Telefon : 0312 467 00 61 Phx

E-Posta f Web info@netgd. com.tr___www.netgd com.tr

Adres : Emniyet Mahallesi Sinir Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANKARA
2.2 Talep Sahibi {Msteri) Bllgiler| ve Adresi

Sirket Unvam  : BEST BRANDS GRLUP ENERI YATIRIM A5,

Sirket Adresi - ACARLAR MAH. 13 5K. NO: 33 - ICKAPI NO: 3 BEYKOZ/ISTANBUL

sirket Amaci

SErmayest

Telefan - 02166064071

E-Posta L info@besthrandsensril.com

2.3 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sirlamialkar
is bu rapor, misteri talebine istinaden; Isparta ili, Yatvag llcesi, Cetince Kéyi simrlan igerisinde yer alan
131 Ada & Parsel ve 151 Ada 17-18 Parseller Grerinde kurulu toplamda 65,9632 mWp (65338 mWe)
glice sahip Glnes Enerji Santralinin adil piyasa deferinin tespitine iligkin hazirlanmgtir.

Misteri talebi dogrultusunda degerleme tarihi 31,12.2024 olarak baz alinmigtir,

2.4 hig Kapsanm|

Isin kapsami, SPE mevzuatl kapsaminda ve asgari unsurlar cercevesinde misterinin deferlemesini
talep etfigi santral bilgilerine istinaden degerleme raporunun hazifanarak misteriye islak imzal

sekilde teslim edilmesidir.
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3. ANA GAYRIMENKULOMN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA fLISKIN BILGILER

3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tanmi ve Cevre Tegekkill Haklonda Bilgiler
Rapora konu santralier Isparta ill, Yalvac llpesi, Cetince Koyd sivrlan igerisinde yer alan 131 ada 6 parsel
ve 151 ada 17-18 parseller iizerinde konumiudur. Yalvag ilge merkezinden Kegiboriu istikametine dogru
vala cikalir. Bu yol Gzerinde yaklasik 10 km ferledikten sonra yoblun alt tarafinda ve yolun st tarafinda
santrallerin bulundugu parseflere ulagilir. Degeremeye konu santraller Yalvag lige merkezine karayoli
ile yaklassk 10 km, |sparta il merkezine yaklasik 130 km mesafede yer almaktadir. Santrallerin yakin
cevresinde kiy yerleskesi, cok sayida sera, tanm arazileri bulunmaktader. Santrallere ulagim ozel
araclar ile rahat bir sekilde sa@lanablimektedir,

o

Enlem = Boylam: 33.2063358 - 312111031

Net kKufumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanlik &.5.
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3.2 Santr i d Farselin Tapu Kayitlan
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33 n_Urernde Kurulu Oldufiu Tasinmaz lle |Igili Herhangi Bir Takyi Devredilmesine

lligkin Herhangi Bir Simrlama Olup Oimadsih Hakkinda Bilgi
TEGM portal Gzerinden alman tapu kayit belgelenne gére santrallerin kuruby cldudu parseller Gzeninde

azagidaki misterek kayitlara ulasibmigtie,
Beyan: BEYKOZ TAPU MUODORLDGD ne 12/09/2019 tarih 7458 say ile yetki verilmistir.

314 miesi Yapilan Santral ve Uzerinde Kurulu Oldugu Ana Tasinmazla ligili Varsa Son U Yilhk
Dinemde Gercekdesen Alim-5atim Islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana

Lk L] i AR | L AT LR SRR [T SAL=LUIE=L ) "S

Bilgi

S607 konusy santrallerin bulundugu parseller "Tlzel Kiililklerin Unvan Degisikligi ile 26.07.2023 tarih,
10016 yevmiye” e tescl gbrmistir. Imar wve hukuki duremunda herhangi bir  degisiklik
bulunmamaktadr.

3.5 Santralin Uzerinde Kurulu Cldufu Tagnmazin

Rapora konu santralin bulundufu parsel (ke ilgill yapilan aragtrmada 11000 Glgekdi imar planinda
“Yenllenebillr Enerjl Kaynaklanna Dayall Uretim Tesis Alam [Gines Enerjisi Santrali}” igerisinde

kalmaktader.
3.6 Santral Icin Alinmis Durdurma Karar, Yikim Karan, Riskli Yap) Tespiti Vb Durumiara Dalr Agiklamalar

S0z konusu GES igin resmi kurumiarda yvapilan evrak incelemeleri ve sifahl sorgulamalar neticesinde
herhangl almmig alumsuz bir karar vb. bulunmadsgi gdrdlmidstir.

3.7 Santrale ve Uzerinde Kurulu Oldugu Parsele lliskin Olarak Yapilmisg Sozlesmelere [Gayrirmenkul Satig
Vaadi, Kat hig Insaat Hasilat Paylasim Stalesmeleri Vb.) lliskin Bilgi
502 konusu Gines Enerjisi Santraline ait herhangi bir sazlesme bulunmamaktadir.

3.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri igin Alnmig Yap: Ruhsatlanna, Tadilat Ruhsatlanina, Yap:
lanim g il li nca Alinmasi: Gerekli Tim lzinlerin Al
i i Ya i Olan Belgelerin Tarm we Dogru Olarak Mevcut Olup Olme I
Hakkinda Bilgi
LACIVERT-1 GES
Gegici Kabul Tutanaf

* Enerfi ve Tabll Kaynaklar Bakanh@'min 31082015 tarih ve 15.LUY.GE5S.22.0038 sayib yaz ile projeleri
onaylanan 1047,20 Kwp/9859,40 Kwe lsanssiz glicindeki Lacivert Ges Efektrik santralinin gegici kabul
islermberi 08.01.2018 tarihinde yvapdmistr.

Dagrhm Sisteming antl An
*Akdeniz EDAS ve Lacivert Enerjl arasinda Dagitim Sisteming Baglant Anlagmas) imzalanmagtir.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resmi Garete'de yaymlanarak virirlige giren CED Yénetmeligi

Listelerindaki esik deerden az oldugu igin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damismanhk &.5% 8|51
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Gegici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhd'nin 31,08, 2015 tarih ve 15.0UY.GES. 32.0037 sayvih vaz ile projeleri

onmdanan 104720 Ewp/989,40 Ewe lisanssir glciindeki Lachvert Ges Elektrik santralinin gegicl kabul
iglernter 08.01. 2018 tarihinde yapilmigtir,

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas:
*Akdeniz EDAS ve Lacivert Enerji arasinda Dagiim Sistemine Baglants Anlasmasi imzalanmigti,

CED Yazisi
=35.11.2014 tarlh ve 29816 sayill Resmi Gazete’'de yvayimlanarak yirdrlige giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldufu icin kapsam dis olarak degerlendirilmistir,

LACIVERT-3 GES

Gegici Kabul Tutanag)
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@i'min 31.08.2015 tarih ve 15LUY.GES. 32,0036 sayih yaz ile projeler|
anavlanan 101640 Kewp 90 Kwe llsanssiz glclindeki Lacivert Ges Elektrik santralinin gecici kabul

isiermberl 08.01. 2018 tarthinde vapilmestir.

Dagrbm Sistemine Baglant: Anlasmas
*Akdeniz EDAS ve Lacivert Enerji arasimda Dagtim Sistemine Baglant Anlagmast imzalanmustir.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarih we 29816 sayil Resmi Gazete'de yaywwmlanarak yirdriige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oddugu icin kapsarm dm olarak degerbendirilmistir,

LACIVERT-4 GES

Gagici Kabul Tutanag
* Enerfl ve Tabdll Kayvnaklar Bakanh@'mn 31.08,2015 tarih ve 15 LUY.GES. 320035 sayili yazi ile projeler
onaylanan 1024 80 KEwp/930 Kwe lisanssiz ghclndeki Lacivert Ges Elektrik santralinin gecici kabul

islemleri 08.01.2018 tarihinde yapilmistir.

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas)

*akdeniz EDAS ve Lacivert Enerji arasinda Dafitim Sistemineg Baglant Anlagmast imzalanmigtir.

CED Yazisa
*25.11. 2014 tarih ve 29816 sawili Resmi Gazete'de yayimianarak viririige giren CED Yanetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak dederlendirilmistir,
LACIVERT-5 GES

iGecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlg'nin 31.08.2005 tarih ve 15.LUY.GES. 32,0039 sayil vaz ile projeleri

onaylanan 101%,20 Ewp/990 Kwe lisanssiz glcindeki Lacivert Ges Elekirik santralinin geglci kabul
islemleri DB.01,2018 tarihinde vapdmigtr.

Dagitim Sisteming Baglant: Anlasmas:
*fkdeniz EDAS ve Lacivert Enerji arasinda Dagrtim Sistemine Baglant: Anlasmas: imzalanmastir.

CED Yamsi
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de vayimlanarak yirirdige giren CED Yinet

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam dig clarak degerdendiritmistir,

Met Kurumsal Gayrimeankul Degerleme ve Danismanhk 4.5,
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LACIVERT-6 GES

Gegic Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabil Kaynaklar Bakanh'min 28.04.2016 tarlh ve 16.LUY.GES.32.0022 savili yazi ke projelen
onaylanan 626 Kwp/600 Kwe lsansse guclindeki Lacivert Ges Elektrik santralinin gegici kabul istemieri

03.04. 2018 tarihinde vapdmistir.

Dagtim Sisteming amt mas
*Akdeniz EDAS ve Lachvert Enerl arasmda Dagitin Sistemine Baglanti Anlagrmas Imzalanmugtir.

CED Yazisi
*35.11.3014 tarih ve 29816 sayil Resml Gazete'de yayimianarak ylrdrlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik deferden az cldufu icin kapsam disi olarak degerlendirimistir,

HAKI GES

Gecici Kabul Tutanag
® Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgimin 10.04.2017 tarih ve 15.LUY GES.32.0030-T sl yan de

projeleri onayvlanan 102480 Kwp/990 Kwe lisanssie glcOndeki Lacivert Ges Elektrik santralinin geglcl
kabul islemleri 08.01, 2018 tarihinde vapiinustir,

Dagitim Sistemine anti Anlasmasi
*Akdeniz EDAS ve Lacivert Enerji arasinda Dagitim Sitemine Baglanti Anlagmas: imzalanmigtiv,

CED Yairs
*25.11.2004 tarih ve 20816 sawl Resmi Gazete'de yvayimlanarak yordrilfe giren CED Yonstmeligi

Listelerindaki ek degerden az aldufu igin kapsam disi ofarak degerlendirilmistir.

Mot: Sigorta policeleri 29.11.2024 - 29.11.2025 tarihler arasinda gecerlidic
MNot2: Parselbere ait “Kury Marjinal Tanm Arazis" vazis mevouttur.
Mot3: Tesise alt “Sanayi Sicll Belgesi” ektedir.

3.9 Deferlemesi Yapilan Projeler lle ligili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayih Yap Denetimi Haklonda

Kanun Uyannca Denetim Yapan Yap: Denetim Kurul icarat Unwvani, Adresi wh.] ve Degerlemesi
Yapilan Gayrimenkul ile igili Olarak aklegtird

50z konusy parseller drerinde Ganes Enerfi Santrall (GES) mestut olup bu sik o ke ilgsi
bulunmamaktadir,

3.10 Hirl
kaonusu in tamarnen meveut projeye iliskin olduguna we farkl bir jenin Mmias
durumunda bulunacak in farkh clabileceging iliskin aciklama

Loz konusu degerlemea, GES projesi icin yaplmistir, Farkl bir proje degerlemesi yapilmamigtir,

3.11 Varsa, Gayrimenkullin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgl
S0z konusu parseller dzerinde GES meveut olup bu sik ile ilgksi bulunmamaktador,
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SANTRALIMN Fiziki OZELLIKLERI

4,1.1 Santralin Bulundugu Bélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Akdeniz Bolgesi'nin kuzeyindeki Goller Bolgesi'nde bulunan Isparta; batida Burdur, kuzeyde
Afyonkarahisar, doguda Konya, giineyde ise Antalya ile gevrilidie, 30%01" we 31733 dofu boylamlar ile
37°18" ve 318°30' kuzey enlemieri arasinda kalir, Etimoloji Bihwik iskender kral oldektan sonra MO 356
- B0 323), Anadolu'nun batss Yunan egemenligl alting gectl. lskender Gldiikten sonraki 36 ywil dahi
bilge Atina'ya bafimb kaldi Bu willarda Mora yanmadasinda yagamakta olan [spartalilarla Atina
Yunanlari, Anadolu'nun batisina gég etmeye basladilar. Mora Yanmadas Ispartalilanindan biylkee bir
topluluk geldi, bugiin Isparta ilinin yer altfi bélgeye veresti. Kente de kendi ilkelerinin Isparta adin
verdiler.

Cografya lsparta ili topraklarinim yaklagk %40 ceman ve fundalklarla kaphdar. 320'0 cayir ve mera,
H16"% ekili ve dikill araziler, %24') Ise tarima elverisli dlmayan qiplak kaya, molozluklar ve gblier bolgesi
olmas sebebiyle su yizevierinden alusur. Ekime eberisli topraklann binvik kismmda gl yetigtiniciligi
yapilmaktadir.

Isparta Giines Santralleri

et meedeki Gines Fantralle

Santral Kids Lhpe
Limak Enerji Isparia Ginen GES Ganen Limiak Ener)i 455 MW
Gonen Sargas, Hatar ve Apeilo GES GdmeEn a0 MW
bhEtil AlGmirgun Glnes Ener)l Santrall Aksw Mettel Alurmryum 308 MW
Senbroe Kbyl Glines Enerfl Santrali Ganen Ak Enerjl 3,00 MW
Emin Dto Peprol GES Aksw Emin Otg Petrol 2,00 MW
Akgi Fnerfl Kay Kbyl Glines Enerji Santrali Merioaz  Aksu Ensrp 1,88 MW
Ozan Solar ve Asya GES Merkez 1,88 MW
Ertam Enerji [sparta Gineg Enerjl Santrali Ganen  Erham Enerp 1,54 MW
Aksu Enerfi Glines Enerjl Santrall Ganen  Aksu Enerji 1,00 MW
o Insaat Gines Enerpl Santrall Génen oz j‘n;aai: ve TiC 1,00 MW
Giler Sojuk Hava Depasy Glneg Ereri Santrall Senirkert Afyon Otoenotiv Ingaat 1,00 MY
Maslen GES EULT Mazsfen Ingaat Enerji 0,38 MW
MIZE Emerfi Gineg Enerisi Sanirali Ganan  MIES Enejl Urebim 0,75 MW
Beyhan Enerfi Gineg Enar]i Santrali Merkez  Beyhan Enerji 0,66 MW
Solarpur Gines Enerjisi Sanirall Kegiboriu  Solarpur Gones Enerjl Sistemleny 0,52 MW
Meyso Tarnim Gunes Enerjl Santrali Gefendost Meyss Tarm 0,45 HW
Onuriu Sofuk Heave GES Gelendost Onurlu Sofus Hava 0,35 MW
Blydkksbara Beledipes) Gines Enerji Sanitrali  Senirkent Biyikkabacs Belediyesi 0,25 FW
D51 18. Bolge Mdl. Gunes Enerjesi 5. Herker  DEL 018 =W

Isparts Emniyet MUdirisdo Glnes Enerjisl Tesio Serker  1spana Emedpar MOodriodo 0,050 MW
Isparta’daid der sanssiy GES e Cesitli Farmalar 200 MW

GZET: [sparta [ Igletmedek Gunes Sardralier @ 21 santrad, 235 Me
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4.2 Mevcut Ekonomik Kosullann, Gayrimenkul Pivasasinin Analizi, Meveut Trendlgr ve Dayanak Verller

ile Bunlann Gayrimenkulin Deferine Etkileri

Baz Ekonomik Veriler ve Istatistikler
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Tiirkive'de ikamet eden nifus, 31 Arahk 2023 tarihi dibarola bir dnceki yila ghre 92 bin 824 kisl artarak
85 mikyon 372 bin 377 kigi oldu. Erkek nifus 42 milyon 734 bin 71 kisl olurken, kadin ndfus 42 milyon
638 bin 306 kigl oldu, Diger bir Fadeyle toplam nifusun %50,1%ni erkekler, %43,%'unu ise kadmlar
odusturdu,

A TUFE/Enflasyon Endeksleri;

TUFE yillik cagighm arenlan (%), Kesm 2024
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TUFE'deki {2003=100) degisim 2024 yili Kasim ayinda bir Gnceki aya ghre %2,24, bir dnceki yilin Aralik
ayma gire %4291, bir dnceki yelin aym ayvina gare 347,09 ve on (ki aylk ortalamalara gore %6045
olarak gerceklesti. Bir dnceki yilin aym @yina gére en az artig gosteren ana grup %.26,24 ile ulagtirma
oldu, Buna karsilik, bir dncekl yilin ayni ayina gore artigin en yilksek olduu ana grup ise %9243 ile
egitim oldu. Ana harcama gruplar itibarryla 2024 yvilk Kasim ayinda bir dnceki aya gore en (ok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkab: cldu. Buna karsildk, 2024 ywili Kasim aymda bir nceki aya gore
artisin en yiksek oldugu ana grup ise %5,10 ile grda ve alkolsiz igecekler oldu. Endekste kapsanan 143
temel basliktan [Amaca Gdre Bireysel Tiketim Sinflamasi-COICOP 5'H Dazey) 2024 yili Kasim aw
itibariyla, 27 temel baslign endeksinde diigis gergeklesirken, 10 temel bagl@in endeksinde degisim
olmadi. 106 temel bashiin endeksinde se arty gerceklestl. islenmemis gida drinleri, enerji, alkolid
igkiler ve titin ile altin harig TUFE'deki degisim, 2024 yl Kasim ayinda bir dnceki aya gore %1,54, bir
dnceki yilin Aralk ayina gore %42,28, bir dnceki yilin ayni ayna gore %45,68 ve on iki aylik ortalamalar,

gore %60,56 olarak gergeklesti. (TUIK)
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GSYH 2024 wih Oconcd ceyrek ilk tahmini; zincirflenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin aymi
peyregine ghre %21 arth. GSYH'yi olusturan faalivetler incelendiginde; 2024 wili dglnoi cevreginde bir
gnceki yila gire zincirlenmiy hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigoria faaliyetleri %6,2, tanm
sekided 34,6, payrirmenkul faalivetler] %2.5, Orin drerindek| vergiler eksi slibvansiyonlar 22,3, bilgi ve
ibetiginn faaliyetleri %2,2, kamu yonetimi, efitim, insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,9 ve
hizmetler %1,4 artte Difer hizmet faalivetleri %2 4, sanayi sektdrl %2,2, mesleki, idari ve destek hizmet
faalivetleri ise %03 azald, Mevsim ve takvim etkilerinden anndirilmis GSYH zincirlenmbs hacim
endeksi, bir énceki ceyrege gire %0,2 azald, Takvim etkisinden arndimime G5YH zincirlenmig hacim
endeksi, 2024 yil Ggiinci geyreginde bir oncekl yilin aymi ceyregine gore %1,9 artti. Uretim yontemiyie
Gayrisafl Yurt igi Hasila tahmini, 2024 wilinin OgUncl geyreginde cari fiyatlarla bir anceki yilhin aymi
ceyreging gore %53,3 artarak 11 trikyon 33 mikyar 252 milyon TL okdu, G5YH"nin deinci ceyrek degeri
cari fiyatlaria ABD dolar banneda 357 milyar 939 milyon olarak gerpeklesti, Yerlesik hanehalkiarmmn
nihai toketim harcamalar 2024 yibrn Oginc geyredinde bir oncekl wilin ayni ceyregine gbre
zincirkenmis hacim endeksi olarak %3,1 artte Devietin nihal tldketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olugumuy se %08 azalde Mal ve hizmet ihracaty, 2024 yilinin Oglncld ceyreginde bir anceki
yilin ayni geyregine ghre zincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalat %9,6 azald), Isglci
ddemederinin cari fivatlarla Gayrisafi Katma Deger igerisindeki payr gegen yilin Geincid geyreginde
%31, iken, bu oran 2024 wlmda %364 oldu. Net gletme artgi/karma gelivin pays ise %47 8 iken %45,1
aldu. (TUIK]
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1 Takhwili Degisimi;

Bus
Branc:

Asafida werilen tablolarda gbrildGgl dzere rapor tarihi itibari ke TR 10 yillk tahvil getirisi %30
bandinda, TR 5 willk tahvil getirisi %34 bandinda, TR 2 yillik tahvil getirisi %42 bandmdadir, Grafikler
izerinden gecmis dbnemler incelendiginde bu oranlann ¢ok daha digik dizeyde obdufiu
pordlmektedic, Tahvil getirilerinin son dénemde viksek sevivelerdeki seyir sebebi Uike ekonomisindek

enflasyonist ortami duzeltmek adma uygulanan yeni ekonomi politikalandir.
iGrafik: Bloomberght.com)
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TLEEF Drami

Tln

Tiirk Liras: Gecelik Referans Faiz Oram, finansal tiirev Orinlerde, borglanma araglannda ve esitli
finansal sozlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak varlik veya karsilbastirma alginh olarak
kullanilabilecek, Tirk Lirasi kisa vadell referans faiz orani (htivacim kargdamaya yénelilk olarak
olusturulmugtur. Borsa istanbul tarafindan yayimlanan Tirk Liras) Referans Faiz Oranlan uygulamasreyla
hazirlanmeg yukandaki grafik yillara gbre TR referans faiz oranfann gistermektedir. TR yillik referans
falz orami 2023 yili ik yarsinda %10 dizevinde iken rapora tarihi itibari e %49 civarindadir.

A TEMEB Faiz Oran mi;

| ||||||||||||

Jui 3 Jul 22 Je A

Investing ..« I
2d 1@ Ayl 30 2 T

Tilrkive Cumburiyeti Merker Bankasi tarafindan apklanan faiz oramni 2010-2018 willan arasinda
ortalama %5,0 - %7,5 arah@inda degismekte iken 2018 Mayis ay itibariyle %20,00 seviyesi dzerlering
kadar pkmes ve 2019 Haziran aynina kadar bu sevivelerde seyrinl stirdOrmiigtir, 20019 Temmuz ayindan
itibaren digiis egilimi ile %850 sevivelerine gerilemigtiv. 2021 Eyidl ay itibari ile %E8,50 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen ekonomi politikalanindaki dedisikliker ile
birlikte ylikselige gegmis ve %50 seviyesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ile %50 seviyesindedir.

A Tiirkive'de Elektrik ji Sektdrd Hakkinda;
Tiirkiye elektrik ererjisi tiketimi 2023 yilinda bir dnceki vila gore %1,2 oraninda artarak 3352 TWh,
elektrik Gretimi Be bir Snceki yila gore %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gerceklesmistir.

Torkiye Ulusal Enerfi Plan calgmasimin sonuglanna gore elektrik tiketiminin 2025 yihinda 380,2 TWh,
2030 yilinda 455 3 TWh, 2035 yiinda ise 510,5 TWh sevivesine ulasmas: beklenmektedir,

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,2'si kdmirden, %2 1" dofal gazdan, %19,3'0 hidrolik enerjiden,
%1030 rizgardan, %6,7'si giinesten, %3,4'0 jectermal enerjiden ve %3,2°s0 diger kayvnaklardan/elde

edilmistir.
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2024 il Ekirm ayi sonu itibanyla Glkemiz kurulu gicl 114,599 MW'a ulasmigter.

2024 wili Ekim ayi sonu itibaryda kurulu glcomizin kaynaklara gore dagilm; %28,1' hidrolik enerji,
%21,5' 1 dogal gaz, %19,17 kbmdr, 10,90 rizgdr, %1667 gines, %15 jectermal ve %240 ise diger
kaynaklar seklind=dir.

Ayrca Ulkernizde elektrik enedisi Gretim santrall sayisi, 2024 wili Ekim ayi sonu itibariyla 32.003s
{Lganssiz santraller dihil) vikselmigtir. Meyvcut santrallerin 765 adedi hidroslektrik, 6% adedi kdmiir,
365 adedi rizghr, 63 aded| jeotermal, 339 adedi dofal gaz, 29.929 sdedi gines, 473 adedi ise diger
kaynakli santrallerdir.

4.3 Degerleme islemini Olumsuz Yinde Etkileyen veya Sinirlayan Faktirler
Degerleme tarihi itibariyle sireg tamamlanana kadar gecen sirede, degerleme igleminl olumsuz

etkileyen veya smirlayan herhangi bir fakids almamigtie,
4.4 santralin Fizikj, Yapisal, Teknik ve insaat Ozellilderi
& Santral Ozellikleri;
131 Ada & Parsel: Tapu kayilarina gore 74489,38 m2 yiiz dlgime sahip olup geometrik olarak amor,
topografik olarak ise egimli bir arazi yapsina sahiptir,

151 Ada 17 Parsel; Tapu kaytlarng gore 6594,93 m2 viiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
tepografik olarak ise efimli bir arazi vapisina sahiptir,

151 Ada 1B Parsel; Tapu kayitlanna gore 11969,66 m2 yiiz dlcime sahip olup geometrik olarak vamuk,
topografik olarak ise egimli bir arazi yapisina sahiptir.

Parsel sinerlan musterek olarak beton direkii tel argd ite pevrilidir.

Lacivert 1 GES
Mahallinde vapilan incelemede konstriksivon islerinin tamambandif, 280 Wp gicinde 3740 adst

giines enerfi panellerinin (moddl) yerlestirildigl, selar kablo baflantifaninim yapldi@ tespit edilmistir.
santral igerisinde 34 adet 30 kW giiclinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve 0G-YG
binalarmin yapldign ve 10472 kWp,/989.40 kWe gic ike faal olarak ebektrik dretimi yapildifi tespit
edilmistir,

Lacivert 2 GES

hahallinde vapilan incelemede konstriksiyon islerinin tamamlandigs, 280 Wp giciinde 3740 adet
gines enerji panellerinin [madil) verlestirildigi, solar kablo baglantilannin yapildid tespit edilmisti.
Santral igerisinde 34 adet 30 kW gliclnde Inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kogkil ve OG-YG
binalarimin yvapildif ve 1047,2 kWp/982.40 kwe goc ile faal olarak elektrik iiretimi yapddan tespit
edilmistir.

Lacivert 3 GES

Mahallinde yvapilan Incelemede konstrlksiyon islerinin tamamilandig, 280 Wp glicinde 3630 adet
gines enerji panellerinin [modil} yverlestirildigi, solar kablo baglantiarmin vapiddeg tespit edilmigtir,
Santral icerisinde 33 adet 30 kW giicinde inverter kutusunun bagh bulunduBu, trafo koskd ve OG-YG
binatarnin vapildgt ve 10164 KWp/990 kWe glic fle faal clarak elektrik dretimi yapildg tespit
edilmistir.

Lacivert 4 GES
Mahallinde yapiban incelemede konstriksivon islerinin tamamiandif, 280 Wp glclinde 3660 adet
giines enerji panellerinin (modil] verestirikdigi, solar kablo baglantdarinin yvapitdign tespit edilmistir.
Santral igerisinde 34 adet 30 kW glicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve OG-¥G
binalanmin yapildg ve 10248 kWp/990 kWe giic ile faal olarak elektrik Grétimi vapildign tes
edilmistir.
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Lacivert 5 GES
Mahallinde yapilan Incelemede konstriksiyon islerinin tamamiandsgi, 280 Wp giciinde 3640 adet

glines enerji panallerinin {moddl) yerlestirldigi, solar kablo baflantilannmin yamldig tespit edilmigtir.
Santral iperisinde 33 adet 30 kW giiciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve 0G-YG
binalarimin yapildifi ve 1019,2 kWp/990 kWe gic ile faal olarak elektrik dGretimi yapildis tespit
edilmistir.

Lacivert & GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon islerinin tamamlandigy, 290 Wp giiclinde 2400 adet
gines enerji panellerinin (modual) verlestirildigi, solar kablo baglantifanmn yapddig tespit edilmigtir.
Santral icerisinde 20 adet 30 kW giicinde inverter kutusunun bagih bulundugu, trafo koskd ve DG-YG
binalarinm yapildids ve 696 kWp/600 kWe giic ile faal olarak elektrik Gretimi yapddig tespit edilmigtic

Haki 1 GES
tahallinde yapilan incelemeda konstriiksivon iglerinin tamamlandif, 220 Wp glconde 3960 adet
glines enerji panellerinin [moddl) verlestirildigl, solar kable baglantilarimn yvapildg tespit edilmigtir.
Santral icerisinde 33 adet 30 kW giicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo koski ve 0G-YG
binalarinin yvapildi ve 1108,8 kKWp/990 kWe gic ile faal olarak elektrik dretimi yapldig tespit
edilmistir.

45 Mewcut Y. aveyal m Eden ikgili T len Ruhsata aylon Durumlara

lliski Bilgiler
Sz konusu parseller dzerinde bulunan GES projesi yasal izinlere uygun olarak yapilmigtir,

587 konusu parseller izerinde GES mevout olup bu 5ik ile ilgisi bulunmamaktadir,

4.7 Gayrimenbulln Degerleme Tarihi itibarivle Hangi Amacla Kullamidif, Gayrimenkul Arsa veya Arazi
ise Uzerinde He Bir Y we Varsa, Bu Yapilann Hangi Kullani
Hakkinda Bilgi

Rapora kony parseller dzerinde GES bulunmaktadir.
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KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
UDS Tommlh Deder Esasi = Pozar Degeri;

APazar degeri, bir varlk veya yikimbaligun, uygun pazarlama faaliyetler sonucunda, istekli bir satic)
ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basirethl bir gekilde ve zorlama altinda kalmakszin hareket
ettikberi, muvazaasie bir iglem lle defierdeme tarihi itibaryia el degistirmesinde kullamimas: gerekli
gorilen tahmini tutardir. Pazar defierinin tanim asafidaki kavramsal cerceveye uygun olarak
uygulanmasi gerekir

(&) "Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar sleminde varlk igin para cinsinden ifade edifen fryat
anlamina gefmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibanyia, pazarda pazar degeri tamimina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas: fivattir. Bu fivat, satici tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fiyattr. Bu tahmin,
dzellikie de satisla Hiskil herhangi bir tarafga saglanmis bzel bedeller veya imtivazlar, standart olmayan
bir firansman, sat ve gerl kirala sBzlesmesi gibi 0zel sartlara veya kosullara dayanarak arttinlmig veva
azaltilnus bir tahmini fiyati vaya sadece belirli bir malike veva aboiva yvinelik herhangi bir deger
unsurunu kapsamaz.

(b) "El degistirmesinde kuMandacak” ifadesi, bir varlfin veyva yikimiolbgion degerinin, onceden
belifenmis bir tutar veva gercek satg fryatindan zivade tahmini bir deger oldugu duruma atifta
bulunur, Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tansmindaki tim unsurlan kargilayan bir
iglemdeki fivattr;

le) “Degerleme tarihi itibanyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibarda belidenmesini ve o zamana
tzgi olmasim gerektirir. Pazarar ve parar kogullar degisebileceginden, tahmini deger bagka bir
zamanda dofru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutan, pazann durumunu ve icinde bulundugu
kosullan baska bir tarihte degil sadece degerfeme tarihi itibanyla yansiir;

{d) "istekl bir alici arasmda” ifadesi ahm niyetiyle harekete gegmis olan, ancak rorunlu kalmeg ofmayan
bir alici anlamina gelmektadir. Bu alicr her fivattan satin almaya hevesl veva kararh degildir. Bu alec,
var oldugunun kanitlanmas veya tahmin edilmesi mamkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan zivade mevoul pazar gerceklerine ve mevout pazar beklentilering uygun olarak satin alir, Var
oldugu kabul edilen bir ali pazarin gerektirdiginden daha yiksek bir fivat Sdemeyecektir. Varlgn
meveul sahibl ise pazan olusturanlar arasinda yer almaktadir.

{&] “istekll bir satici® fadesi ise balirli fiyattan satmaya hevesli veva mecbur olmayan, va da mevout
pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta srar etmeyen bir saticr anlarmina gelmektedir. istekll
satsc, fiyat her ne olursa olsun, varli@ uygun pazarlama faalivetler sonucunda agik pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyi fivattan satmak istemekiedir. Varlf@in asil sahibinin gergekte icinde
bulundugu kesullar, yukarida anilan sartlara dihil degildir, cOnkd istekli satic varsayimsal bir maliktir.

[f] “Muvazaasiz bir iglem” ifadesi, fiyatsn pazarn fiyat seviyesini yanstmamasing veya ylkseltmesine
yol agabilecek, drnedin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kirac gibi taraflar degil, aralarinda
belirli ve &zel bir Hiski bulunmayan taraflar arasenda yapilan bir islern anlamima gelmektedir, Pazar
defer islemlerinin, her biri bagimsz olarak hareket eden iligkisiz taraflar srasinda yvapilds varsayibr.

[g) "uygun pazariama faalivetleri sonucunda” ifadesi, varhfin pazara gikartdarak en wygen sekilde
pazarlanmas halinde pazar degeri tanmina uygun olarak elde edilebilecek en by fiyattan satilmg
almasi anlarmina gelmektedir, Satis yonteminin, saticinin erigime sahip oldufu pazarda en iyi fivati elde
edecegi en uygun yantem oldugiu kabul edilic. Varlin pazara gkartsima siiresi sabit bir siire olmayip,
varhgin tirine ve pazar kosullarina gore defigebilir. Burada tek kriter, varhgin yeterli sayida pazar
katihmesinn dikkatinl cekmes| icin yeterli siire taninmas) gerekliligidir. Pazara gkartilma zamam
degerleme tarhinden Snoe gerceklegmelidir,

- === L
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{h) "Taraflarin bilgili ve basiretli bir gekiide hareket etmelerl” ifadesi, istekll saticnm ve istekli aliomin
degerleme tarhi Hibariyla pazann durumu, varb@in yaps, Gzellikleri, fili ve potansivel kullanmilan
hakkinda makul akdlerde bilglenmis clduklarim varsaymaktadir. Taraflann her birinin bu bilgiyi,
Islemde kendi ilgili kenumlan apsindan en avantajh fivats elde etmek amaciyla basirethi bir sekilde
kullandiklar varsaydir. Basiret, faydas: sonradan anlasilan bir tecribenin avantajiyla dedil, deferleme
tarihi itibariyla pazar sartlar dikkate alinarak degerlendirilic. Ornegin fiyatlarn dogtigd bir ortamda
onceki pazar sevivelerinin altinda bir fivattan varlikizrin satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumlarda, pazartarda degizen fiyat kosullan gltinda varliklann el degistirildigi diger islemler
Icin gecerl oldufiu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklerdir.

(i} “Zorlama altinda kalmaksimn™ ifadesi ise taraflardan her birinin 2orlanmis olmakszm veya bask
altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete geomis olmasidir,

A Pazar degeri kaveam, kotiimedann dzgir oldugu apk ve rekabetgl bir pazarda pazarlk edilen fiyat
alarak kabul edilmekiedir. Bir varlghin pazarn, vluslararas veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok
sayida alici ve sabicsdan veye karakteristik clarak sinirls sayida pozor kotdmesindan olusabilin. Varlign
satisa sunuldugunun varsayvildg pazar, teorik olarak el defistiren woridm normal bir gekilde el

degistirdigi bir pazardir.

A Bir warfigm pazar deferi onun en verimbi ve en ivi kullamimm yansibie, En verimil ve en iyl kullanim,
bir varligin potansivelinin yasal clarak izin wenlen ve finansal olarak karh olan en yiksek dizeyde
kuMararmidie, En verimbi ve en iyl kullamim, bir varlidin mevcut kullanminn devami ya da alternatif baska
bir kullanmm olabilir. Bu, bir pozor kotthmcsiun varhik igin teklif edecegi fivat hesaplarken varlik igin
plankade kullanima gdre belkrlenir.

A Degerleme girdilerinin yapisimin ve kaynaginn, sonucta degerleme amogs ile ligill odmasi gereken
defer esasin yansitmas: gerekir, Ornegin, pazar defierinl belidemek amaciyla, pazardan tiretilmis
veriler kullanilmak sartiyla, farkl vakiasimiar ve yvontemler kullanilobilir. Pazar yaklasimi tamm olarak
pazardan tiretilmis girdiler kullane. Gelir yaklasmmim kullanarak pazar degerini befirlemek icin,
katifimolar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlann kullanilmasi gerekli goriifmektedir,
Maliyet yaklasimim kullanarak pazar degerini belilemek icin, esdeger kullamima sahip Bir varfiin
maliyetinin ve uygun agmma oraninin, pazar esash maliyet ve agnma analizleriyle belirlenmesi gereki
goiriilmektedir.

A Degerlemesi yapilan varlk igin mevcut verilere ve pazarla lligkili kosullara gore en gegerlive en uygun
deferleme ydnteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde ediimis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklasimin veya ydntemin, pazar
degeri ile ilgili bir gosterge saglamas gerekli garilmektedir,

A Pazar degeri bir varbdin, pazardaki diger abcilann elde edemedidi, bBelirdl bir malik veva alii igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz, Bdvle avantajlar, bir varlifm fiziksel, cografi, ekonomik veva
vasal Szellikleriyle iliskili olebilic, Pazar degeri, belirli bir tarihte belidl bir istekii ahcmn degil, herhangi
bir istekh bir abhonin aldugunu varsaydifindan, buna benzer tdm deger unsurlarnim goz ard) edilmesini
gerektirmekiedir.

Degerleme Yéntemler
Degerleme vaklasimlanmn uwygun ve degerlenen varliklarinin ierigi ile iliskili olmasma dikkat edilmesi
gerekir. Asagida tamimlanan ve agrklanan i vaklasim degerlemede kullamlan temel yvaklagimlardir,
Bunlarmn timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayvanmaktadie, Tem
degerleme vaklasimiarina asagida yer verilmektedie;

[A) Pazar Yaklagimi  [B) Gelir Yaklasimi  [C) Malivet Yaklasimi
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Bu temel degerleme yaklasimiarimin her biri farkh, aynntih uygulama yintemlerind igerir,

Bir varkga iliskin deferdeme vaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en
uygun yontemin bulunmasidie, Bir ydntemin her duruma wygun olmasi soz konusu degildir. Segim
sirecinde asgari olarak asafidakiler dikkate alinir:

(a) defierleme gorevinin kosullan ve amac ile belirlenen uygun deger esasilarhi ve varsayilan
kullanm(larh, (b) olasi degerleme yaklagimlarinin ve yintemberinin giighi ve zayif yonberi, {c) her bir
yontemin varl@in niteligi ve ilgili pazardaki katihmalar tarafindan kullamiban vaklanimlar ve yonbemlber
bakimindan wygunlugu, [d) yintem{lerin uygulanmas igin gereken givenilir biginin mevoudiyeti,

Pazar Yaklagm
A Pazar Yaklagimin Acklayic Bllgler, Konu Santrale Degerdeme lgin Bu Yaklasimin Kullardma
Medenleri

Pazar yaklasim varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilic {benzer) varlikiona
karsilagtiriimias: suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi vaklagimi fade eder, Asafida yer
verilen durumlarda, pazar yaklagimemmn uygulanmas: ve by yaklagma dnemill ve/veya anlamh agrhik
verilmesi gerekli gérilmektedir; {a) deferleme konusu varh§m deger esasina uygun bir bedelle son
dinemde satilmig olmass, {b) defierleme konusu varh@in veya buna dnemli lgiide benzerlik tagiyan
varlhiklanin aktif olarak islem gbrmesi ve/veya () Gnemb dlgode benzer varliklar ile ilgili stk yamlan
vefveya piincel gazlembenekilic iskemberin 56z konusu clmas:.

Karsidastinlabilir pazar bilgisinin varhigin tipatip veva dnemli dcide benzeriyle iligkil olmamas halinds,
degerfemeyi gergeklestirenin karglastindabilic vorlklor ile deferleme konusu variik arasinda niteliksel
vz niceliksel benzediklerin ve farkldiklann karsilastirmah bir analizini yapmas gerekir. Bu karsidastirmal
analize dayal dizeltme yapdmasma genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmas ve
dederiemeyi gerceklestirenlerin dizeltmeberin gerekoeler ile nasil sayisallastirildiklanna raporlanmda
yer vermeleri gerekir. Pazar yaklagiminda geneflikle her biri farkl carpanlara sahlp karsdagtinlabilie
varhklardan elde edilen pazar carpanian kullanilir, Belirlenen araliktan uygun carpanim segimi niteliksel
v niceliksel faktdrerin dikkate alendif bir degerlendirmenin yapldmasmi gerektirir.

dilen Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin a

Piyasadan toplanan bazi veriler degerlendirildiginde, farkh lokasyon ve Gretim kapasitesinde satesta
olan bazi GES bulundugu gazlemlenmistir. Yapifan incelemeler neticesinde belirlenen sati; fivatlaring
etkileven birgok unsur tespit edilmistir, GES yatirm Tutan clusumunda makine, ekipman, tefrigat ve
donammlar yer alirken proje asamasinda satig yapilan santrallerde bagsvuru, harg, yasal prosedir
harcamalar, vergl ve KDV, satici komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir.

Ayrica, kuruby olan balgenin gines sinim miktarmin vilksek olmasi, kullanmilan medil/panellerin yiksek
teknoloji ve verime sahip olmas, baglantl anlasma taribi, deviet abrm garantisl durumu, yillik
operasyonal gider durumu, baglanti uzenlugu/uzakigi, tesisin bakimli olma durumu gibl Brgok faktor
pivasadaki satis rakamlannda farkhlik varatmaktadir, El dedistirme de kse satiga nivetli sicketin Gzerinde
bulunan kisa ve upun vade yokOmldokier, borg durem, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
tlirll sorun ve sorumlulugun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir,

Yukandaki agiklamalar ile sekttrde GES igin yapilan maliyet calimalar, akademik galgmalar, dlke ve
uluslararast piyasa degisimleri, istatistikler bir biitiin olarak degedendirildiginde ortalama teknokoji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazi milkivetli eksiksiz ve standart sayilabllecek
diger etkenleri iceren 10w kurulu gli¢ kapasiteli santralin pivasa deferl defiskenlik gostermekiedir.
Diger taraftan pivasada sik el degistiren ve asasen alim-satim piyasas clugmamig bir varkk grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklagimi dogru segim olmayacagimdan Gelir Yakiauim
degerlermede esas alinmigtir. 5
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5.2 Maliyvet Yaklagimi

A Malivet Yaklagiming Acrklayic Bilgiler, Konu Santralin Defierleme icin Bu Yaklagimin Kullamima
Nedani

haliyvet yaklasim, bir alicinin, gereksiz kQifet dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu
olmadikga, belli bir varlik igin, ster satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varl elde etme maliyetinden daha fatla Sdeme vapmayacags ekonomik
itkesinin uygulanmasiyla gisterge niteligindeki degerin belirlendi@i vaklasimdir, Bu yaklagimda, bir
waringin cari ikame malivetinin veyva yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bigimberde gerceklesen tlim yipranma paylanmn disUlmesi suretiyle gisterge niteligindeki degar
belirlenmektedir. Asafida yer verilen durumlarda, malivet yaklasimimin uygulanmas ve bu yaklagima
onemii ve/veya anlamh afirhk verilmesi gerekli garulmektedir: (a} katibmcilarin degerleme konusu
varhkla &nemli &lchide aym faydaya sahip bir wvarkg yasal ketlamalar olmaksizn yeniden
olusturabilmesi ve varhgin, katimalann degedeme konusu varli@ bir an evvel kullanabiimeleri icin
dnemli bir prim odemeye razi olmak durumunda kalmavacaklarl kadar, kisa bir sirede yeniden
olusturulabilnesi,

{b) varlin dogrudan gelir yaratmamasi ve varliin kendine Gzgi niteliginin gelir yaklasimini veya pazar
yaklasirim olanaksiz kilmas ve/fveya (c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri Grneginde
oldugu gibi ikame malivetine dayanmas:.

Belii bash G maliyet yvaklsmi yontemi bulunmaktadic: (a) kame maliyeti vontemi: gosterge
niteligindeki deperin esdeger fayvda saflayan benrer bir warlifin malivetinin  hesaplanmasryla
belirlendi@l yontem, [b) yeniden Oretim maliyeti yintemi: gbsterge niteli§indeki degerin varlin
aynisinin oretidmes| igin gerekli olan malivetin hesaplanmasiyla belirlendigi yantem. {c) toplama
ybntami: varlign degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandi@ vintemdir,

Glnes Enerjisl Santrall vapiminda birgok farkh kalem maliyet olusturmaktadir. Genel olarak maliyete
konu unsurlar asagidaki sekildedir. Her bir asama kendi igerisinde ¢ok detay wve tercihe gire farkl
maliyetber banndirmaktadir.

1.Asama

Uygun arazi belirlenmesi ve arazi malneti

Arazi fizibilite calismas sgin yapilan harcama

Gerekli vasal izinler ve uyguniuk icin yapilan harcamalar

imar plami igin yvapilan harcama

Bu asama dahilinde olusabilecek difer masraflar {sirket kurulumu, ofis vb giderleri gibi}
2.Azama

GES icin gerekli tim makine-ekipman ve donanim igin yvapilacak malivether
Yanhmsal harcamalar

Baglants icin vapilacak harcarmalar

3.Azama

Egitim, is glrvenligi, iscilik gibi harcamalar

LGK, Sigorta vefveva garanti uzatimi harcamalan

Lozlesmelerden dogan damga vergileri

Eantral gevresi dizeni [peyzaj, ¢it, tel Srgd vb..,)

Muhendislik ve/veya dangmankik giderleri

4_Agama

kabul sonras faalivete devam edebilmek igin gerekli bakm vb malivetier
O garilemeyen diger harcamalar
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B B B Projelendirme, fizlbiite we etki faktbrierinin belirlenmeasi, malzeme secimi, arazi bedelleri,
kurumiara vapilacak ddemeler, tim mihendishik islemlerinin maliveti, bakim onanim masraflar, sigorta
islemleri, dagtim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktorler genel maliyet/kurolum kalemlerini
olusturmaktadir.

Yapilan arastirma ve incelemneler, piyasa verileri, akademik caligmalar neticesinde ortalama 1 MWp
gliciindeki GES icin 1,2 Milyon & — 1,5 Mibyon % maliyet olustugu gézlemlbenmistir. Bu maliyet icarisinde
yukarda bahsedilen tdm asamadaki kalemler bulunmaktadir.

Burada tek bir verde birden cok MWp gliciinde santral olmas maliyetleri diisirici bir ethendir. Yillar
gectikce weni teknolajilerle birlikte zellikle donamimzal malivetlerde bir disis ghzlemlenmekle birlikte
daha cok wverim arbrilmasina yonefik ar-ge caligmalar da eskiye oraniz ekstra maliyetler
varatabilmekbedir,

Donamimsal drinler harcinde plyasada GES projesi Igin wygunluk werilen ve tim yasallg saglanan
projeler igin ise lisans bedeli seklinde ayrica bedeller istenmektedir.

Konu santraller igin toplam maliyet 25.840.147 .02 TL okarak muhasebe kayitlarinag girmigtie, 2021 vl
30 Eyliil dokar kuruna gore 1 USD = B,8735 TU'dir. Buna gore muhasebe kayitlarina giren tutamn doviz
kargigy 2.910.418,09 USD'dir.

(ndalivet hesaplannda birim degerler firmamn tarafimiza gondermis oldugu maliyet tablolan dikkate
alinarak tespit edilmigtir.}

5.3 Gelir Yakiasimi

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerlemes ve Damismanhk 4,5,

A Gelir Yaklasimim 8
Nedani

Gehir yaklagim, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akslanmin tek bir cari degere
dénistinilmesi e belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varkigin degeri, varlik tarafindan yaratifan
gelirlerin, nakit akislannin veya maliyet tasarruflannin buglnkd degerine dayanilarak tespit edilir
Asagida yer werilen durumbarda, gelir yaklasiminm uygulanmas ve bu vaklagima onemli vefveya
anlamb agirlik veriimesi gerekli gériilmektedis:

(&) Varlgin gelir yaratma kabilvetinin katdmeomin ghzdyle defen etkileyen ok Gnemli bir unsur ofmas,
(b} Degerleme konusu varhikla ilgill gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iligkin makul tahminler
rmevcut olmakla bisfikte, ilgill parar emsallerinin varsa bile az saywda olmas:.

= |ndirgenmis Makit lan (IMA] Y&ntemi:

IMA yanteminde, tahmini nakit akislan degerleme tarihine indirgenmekie ve bu iglem vorjm buginki
degerivle  sonuclanmaktad.  Gelirlerin - getirisi kapitalizasvonu  [indirgemesl)  olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmiidi veya sonsuz omiirli varikiarla ilgili ban durumiarda, IMA, voridem
kesin tabmin stiresinin sonundaki defer temsi eden devam eden degeri iperebilir. Diger durumlarda,
viartien degerl kesin tahmin stresi bulunmayan bir devam eden defer tek basina kullamilarak
hesaplanabilic. INA vonteminin temel adimlan asagdaki sekildedir:

{a) degerleme konusu varlgin ve degerleme gorevinin nitefigine en uygun nakit akis: tdrinin segiimesi
16rnegin, vergi bncesi veya vergi sonrasi nakit akislan, toplam nakit akislan veya de sermaveve alt nakit
akislar, reel veya nominal nakit akislan vb.}, (b} nakit akskarmn tahmin edilecegl en uygun kesin
siirenin varsa belirlenmesi, (c] sb2 konusy sdre igin nakit akig tahminlerinin hazirlanmass, [d] {varsa)
kesin tahmin sdresinin sonundaki devam eden degerln deferleme konusu varhk igin uygun olup
olmadiginin; daba sonra da, varh§in niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e) wgun
indirgeme oranimn belidenmesl, () indirgeme oraninm varsa devam eden deger de dahil olmak dzere,
tahmini nakit akislanna uygulanmas seklindedir.

= Direkt {Dofrudan] Kapitalizasyon ¥ &ntemi:
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Tiim risk veya genel kapitalizasyon orammin, temsili tek bir dénem gelinne uyvgulandigi yontemdir,
Gayrimenkulin o dénem igin (yil) dretecegi net gelirin, glincel gayrimenkul phvasas: kosullanina gore
olusan bir kapitalizasyon oranina bGlinerek, taginmaz deferi hesaplamr. Bu kapitalizasyon orami,
birbirine emsal gayrimenkullerde satig ve gelir seviveleri arasindaki iligkiyie belirlenebilir. Burada Met
Gelir kavraminag dikkat edilmelidiv, Tdm kaynaklardan elde edilecek gelirler igeren milkin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayviplann anndinildif efektif brit gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faalivet giderleri ile dier harcamalardan arindinimas ile net faalivet gelir elde edilmelidir,
Potansivel Brit Kira Geliri: Gayrimenkuldn kiralanabilie tim Birimlerinin kiraya verildigl ve kira
bedellerinin kayrtsiz clarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir futandir.

# Toplam wyillik potansivel gelir / Kapitalizasyon orani = Deger

A Makit Giris we Ciluslanmin Tahmin Edilmesinde Kullamlan E
Yapilan Difer Varsaymlar

B URETIM VE GELIR

567 konusu santraller elekirk (retimine 2018 vihinda baslamistir. Nakit girisine konu kazanglar yillik
ortatama Oretim (Kwh"il) miktan projeksivonu we KWh basi ortalama bifim fivat esasma gore
yapalmgtar.

Projeksivonda yillara gore belirlenen Gretim miktarkan hem santrallerde gerceklesen dretimler hem
konu santrallerin bulunduge lokasyonda bélgenin gines smim miktarlan hem de panel ve diger
teknalojik gerecler icin yagikan verim ve performans artinci bakim ve Ar-Ge caligmalan dikkate alinarak
belirkenmistir,

Eantrallerin faalivette oldufu sirece Orettikleri elektrik miktan, uzun vadede olusacak nakit akiglan iin
saglikh bir veri saglavabilmektedir. Bunun yaninda konumiu olduklan bélgenin gimm mikiaran da
(Kwhy/m®) dikkate alinarak hesaplama olusturulmustur,

Balge isimm miktarlan projeksiyonu asagida belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen giincel bilgilere
gore incelenmistir,

i, Emerji we Tabil Kaynaklar Bakanlh@-Gines Enerjisi Potansiveli Atlasi GEPA ([Referams:
W e pa. enerji.gov.ir )

ii. Global Solar Atlas (Referans: wew.globa ratlas.infa )

iii. Avrupa Komisyonu - Fotovoltaik Cofrafi  Bligi  Sistemleri  [Referans:  wwnw.

https://re jrc.ecevropa.eu/pve tools/en/ )

Santrallerde gergeklesen Gretim miktarian ve difer referans isomim miktarlan neticesinde yillara yaygin
olarak iN& tablosunda vil baninda ortalama bir Gretim miktan projeksivonu Sngérillerek hesaplama
vapilmistir. Gergeklesmesi beklernen bu Gretim miktarlan gerek elde edilen veriler gerekse de kiresel
simmaya bagh s miktarndaki artis, gineslenme stresi vb unsurlar ibe ywllar igindeki teknolajik
geligmeler siginda dretimde saglanacak verim artegi anlaminda digsal etkenler ve santraflerin dizenll
bakim, onarm ve kontroli sayesinde degradasyonu (Fotovoltalk verim kaybs) azaltma gibi igsel
etkenler cergevesinde degertendirilmigtic,

Santrallerin dretim miktan basina kazanclarin belirleyen birim fiyat, santralin vasal olarak kuruldugu
ramanda tesvik abp almadifina, YEXDEM dahilinde olup olmadina, EPIAS piyasa takas fivati (PTF)
geligimi, ulusal ve uluslararas enerji pivasasi beklentileri gibi unsurlan banndirmaktadir.

» GIDER

Bir santralde Gretilen elektrik enarjisi Gretildigi verden tiketildigi noktaya taginmasi gerekir, Oretilen
elektrik, iletim hatlarwla {TEIAS = Tirkive Elaktrik Hetim AS) yerlesim birimlerinin ve sanayi bblgelerinin
vakinina ulastinhr ve daha sonra dagtim sebekesi Gzerinden kullansilanin hizmeting sunulur. 5oz
konusu santrallerin de EPDEK tarafindan dinernsel (Ug ayda bir) agikladi@ “ Ureticiler igin Veris Yond
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Tek Terimii Dagitim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere lligkin Tek Terimli Dagmim Tarifesi” baghklannda
ver alan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullanidrmigtir,

Bir diger gider kalemini olusturan unsur ise Igletmenin operasyonel maliyeti (OpEx) dir. Bu maliyet
kendl iperisinde, santralin faal sekilde elektrik Oretebilmek adima Greticinin katlandgi unsurlan
lcermektedir. Bunlar genel olarak: teknik ve piivenlik personel giderleri, sigorta Sdemeleri, malzeme
ve teknolojik vazihm masraflan vi.

A Makit Alosi Tablosunda Kullamtan Veriler ile Diger Va I

Degerleme perivodu yillik bazda ve her wil dénem sonunu gasterecek sekilde olusturulmugtur. Tablo,
santrallerin yasal olarak elektrik dretimine gegmesinden itibaren 49 yil slire esasima gdre hesaplanmgtir,
Bu siire belidenirken dzellikle ki dunsm dikkate alinmastir.

Birincisl, "Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanmiena liskin Kanun™ un
Uglinch Bolim Madde-6 (Dedisik:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidir. Burada, “Lisanssiz dretim
foaliyeti kopsomindaki tesisler fein on ywilk siirenin bitiminden ftlboren lisans sdresi boyunco elektrk
pivosasinda olusan saatiik piyvaso tokas fiyotinm yizde on beginin YEK Destekleme Mekonizmesing katk
bedeli olarak odenmes! kosuluyla lisansh dretim foalivetine gegilmesine iliskin ve/veya lisonssiz dretim
faalivet! kepsaminda dretilen ihtiyar fozlas: elektrik enerjisi igin, elektrik piyasasinda olugon mlyasa tokas
fivatim gecmemek dzere uvygulonocak fiyat ile wygulomaps iiskin uswl ve esaslor Cumburboskan
torgfindan belirlenir.” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik Gretimi vapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 yil siire boyunca elektrik Gretim hakkina sahip olacadl anlanmna gelmektedir.

ikincisi ise, Gretimde kullanilan gines panellerin kullamm siresidir. Panel Greticileri, Gzeliikle sigorta
Blemler percevesinde paneller icin bir performans garantisi siiresi tayin etmektedir, Bu garanti stiresi
genel olarak, laboratuvar ortaminda verim kayvbl &n gorilerek vapilan calsmalar neticesinde
belirlenmektedir. Glnimd:z pivasa sartlarinda 25 wil odarak on gorllen performans garantisi siresi
sonunda o ginkid teknolojivle Gretiten ortalama bir glines panslinin yaklasik %20 seviyesinde werimle
caligabilecedi belirtiimektedir. Buradaki dnemli nokta, panellere tayin edilen garanti siiresinin yaklasik
25 yil oldu@u, ekonomik dmriiniin 25 yil olmadigidir. Halihazirda 50 yildic hala galigan ve elektrik dreten
panellerin varlif bilinmektedir. Yiksek teknoloji ve dizenli bakim ile paneller daha uzun willar Gretimde
kullamlzbilmektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik dmir 50yl alinabilmektedir.

= IMA tablosunda projeksivon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saghikh bir sonug vermesi amacnyla,
pelisen teknoloji sebebiyle viksek verim elde edilebilme imkam, yillar iginde olugabilecek kayip-kagak
durumu da goz Oniine alinarak, Gretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu giice sahip
santral igin buglnki yapdacak malivet, panel yenilerne maliyeti olarak eklenmigtir, Baylefikle
kiimdlatifte, bir panelin toplam kullanim Gmrii de 33 yil bulmamig olacaktir, Bu sebeplerden Gtlrd iINA
tablosu 49 vil siireyle (yasal Oretim baslama tarhi itibarsde) olugturelmustur, Sire gerisinde letmenin
devredilmedigifel defistirmedigi ve sire sonunda faalivetin sonlanmayacadl [Uretim lisans siireleri
uzatimi yapilabilmektedir.) kabuli ile nakit akiglarinin buginki defer toplamina herhangi hir
lizans kullamm hakki eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger| eklenmistir.

santrallerin yillik ortalama dretim projeksiyonu 3 farkh referans ve gercek dretim verilerinin teyidi ile
belirlenmistir. Projeksivon her vil igin sabit we 12.000.000 kWh/Yil ofarak hesaba alinemig, bu mikiar
Uzerinden kayip (degradasyon) hesaplanmster. Projeksiyon siresince olusan ortalama dretim miktan ise
yilllke 11,648,198 kWh sekiinde olusmustur. Bu miktar yillara yvaygin beklenen ortalama Oretim miktanm

temsil etmektedir. F
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Hem panel Gretici firmalardan alinan bilgiler (yillk oralama maksimum verim kavbinin %60,2-%0,.4
olacagn) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal we uluslararas) bazda yapilan arastirmalar incelendiginde,
firmamin s&z konusu santrallerin willara sair Orettikleri elektrik miktar wve wilbk gozlemlenan
degradasyonuna bakildiginda kaliteli malzeme kullaromi, diizenli bakim-onanm e verim arbing
palismalar savesinde 25 willik siirede villik ortalama verim kayibn her yil igin 50,2 (Binde iki olarak kabul
edilmistir, Projeksiyon sdresince teskstekl tim panelier 25 wilda degistirlleced] on gorilerek o vl ik lbarlyle
degradasyon tekrar %100 dzerinden baslatilarak sonras: igin %0 2 kayip hesapla devam etmistir,
Panelierde verim kaybs yani degradasyon; ortam sicakligs, kuwvetli rizgar, nem miktar), toz ve kirffenme
durumu gibi uzun yillar iklimsel ve doga varyasyonlarina maruz kalmalar sebebi ile olugmaktader. Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mimkin olmamaktadi, o gindn ve anin kosullar, kaliteli malzemenin
varlf, dizenli bakim-onanm, dis etkenlerden koruyvucy dnlemler gibl her torld calisma verim kayvbm)
ok aza indirecek faktdrerdir. Ayrica unutulmamahdie ki, verim kaybi olugsa dahl, projeksivonda yillik
elektrik lretimi artigemin verim kaybindan yiksek olmass, yillik Oretim miktarmda kayip yasatmamaktadir.
Uluslararas: capta yapilan baz arastirma ve yazdan makalelerde ok degisik oranlarda degradasyon
oranlan bulunmakla birlikte bulunan oranlar, Greticilerin garanti siiresince verdikleri oranlfann gok
altinda gerpeklasmistir,

Santral 10 villik ahim garantist YEKDEM kapsaminda olup baglangsg Itibariyle santrallerin befirli fhyattan
elektrik alim garantisinden faydalanacagi son tarth 2027 ywilidir. Bu tarihe kadar belirlensn birim fivat olan
0,133 USD/Kwh (13,3 USD Cent/Kwh) dzerinden hesaplama yaplmistir. YEKDEM sonrasi ise bu santralin
drettigi elektrikten Kwh basina her il bazinda bir énceki yila gore %10 artis On gorlsiyle degisen birim
fivat hesaplanmistir, Projeksivon siresi olan 49 yiln kalan 43 vil igin_odalama birim fivat ise 0,163
USD/Kwh karslik gelmekdedic.

Bu birim bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan agiklanan Piyasa Takas Fiyat: [PTF) weriberi, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminleri, Uluslararas yenilenebilir enerji ajansi verileri, ulusal ve uluslararas) dizeyde anerji
ekonomisi gbrondma, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji santralleri tesvik ve destekler,
karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim sSzlesmeberi, dijitallegme ve Gretim
bazindan kaynakh elektrik talep artginin beklentisi, elektrikli araclarin hizliartig, nikleer enerjiye yonelik
vapilan calismalar, déviz kurunun elektrik flyatina yansimas:, elektrik fiyetlarinin arte, fosil yakit kaynakli
enerji dretiminin ylksek maliyetl ve ulasimindaki zoruklar, enerji sibvansivonlan, enerjide disa
bagimhli§in azaltibmas politikass, ndfus arts vb. bir cok icsel ve dissal etkenler neticesinde alim garantisi
siiresi sonras: INA tablosundaki projeksiyon siiresi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) artis olacad
kabuliyle hesaplamalar yapalmistir, Bu oran hem uzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun (%2,0-
%0.2,50) hem Gikemiz yillik eneri tolebl oraninin {%3,50-%4,00 hem dofalgaz 10 villik fiyat endeksi yillik
artig oraniin (33,0-%3,50) hem de difier emtia ve vaket aranlarinin yillik bazdaki artis oranktarmin altinda
birakilmestar,

FTF, yani pivasa takas friyatimin giines enerjisi santralleri icin dnemli olan noktas sudur: EPLAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan wveriler de incelendiginde gines enerjisinden faydalamilan zaman dilimlerinde
elektrik fivatinm pik vaptag ve viiksek rakamlarla satildig) saatler gindiiz vani bu santrallerin elektrik
wrettigh gineslenme saatleridir, PTF e gunin 24 saatlik oralamazin almaktadir ki GES'ler icin ayrca bir
FTF hesaplanmis olsa elektrik Grettikleri saat ortalamasindaki fiyatlar belirlenen bu ortalama PTF
fivatlarinin dstiinde kalacaktir. Bir difier deylsle, HES, RES, Biyokdtle gibl 24 saat esasing gire ¢alizan
venilenebilir enerjl santrallzrinin de FTF oralamasinin bir miktar altinda kalabilecegi sdylenabilir.
Gundmizde FTF rakamlan USD bazinda devlet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh'i cok listine
pkrmis durumdadir. Iginde bulundugumuz yil dahil PTF aylik ve yillik ortalama birim fiyatlan TL ve USD
bazinda asagrdaki gibidir.

TEIAS tarafindan yillk olarak hazrlanan ve 2021 wib igin yayinladg istatistikberde, Tirkiye'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilina bakildi@inda ortalama yillk bazda %3,5-%4.0 aralginds bir artis
poriimektedir. Bu artigin projeksivon villarinda daha yiksek bir oranka artacag du;ﬁnﬂlmeﬂedij:f
Bununla birlikte elektrik dretiminde biviik paya sahip kbmdir ve dedalgaz fivatlanmin da willara yvay
artes) beklenmektedir. Bu nedenke elektrik fiyatlarninin artis trendinde olacag) soylenakbilir.
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2022 yilinda_ort i 1] olustugu, Arabk 2022 iin ise neredeyse 200
UsD/Mwh olarak kayda girdigi gérolmektedir. 2023 yilinda ise bu ortalamaren yaklagik 98 USD/Mwh

olarak kaydedildifi, 2034 yil rapos tarihi itibaryla da ortalama 70 USD/Mwh olarak gozlamlenmigtic,
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Yukarida bahsedilen gerekelerhs beraber, INA tablosunda projeksivon siiresince ortalama elektrik birim
satis fiyat cok makul bir oranda birakilarak USD baznda willik %1,0Nik artes Gngbriisiyvie islem yapilmagtir.
Bu artis orani belidenirken dzeliikle son 10 yilin USD bazinda enflasyon artig ortalamas, elektrik tiketimi
artisma bagl elektrik arz dengesinde Gretime ve satis fiyatina yapilan/yamlacak olas artglar ve Geellikle
de santralin pivasaya pik flyatlarla satis yaptifi tarih ve saatler da dikkate alinmigtr,

Bu santral Icin projeksivon dénemi olan 43 yillik sirede ortalama 0,163 USD CentKwh hirim satis fiyats
kabul edilmistir.

Santraller i¢in 2 {Iki} eas ana gider unsurundan bahsetmek mimkiindr. Birincisi Operasyon Giderberi
{OpEx), difer e Dafiim Bedell gideridir.

Biringisi; santrallerin dretim faaliyetini sirdiirebilmesi igin ban operasyonel maliyetlere katlanmalan
gerekmektedir. Bu malivetler gerek ilgili firmadan edinilen veriler gerekse de sektorde yapilan
arastirmalar neticesinde belirlenmigtir. iigili malivet kalemberi genel olarak; Teknik Personel, Glvenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onanim, 5arf Malzemeleri, Yazlim Sistemleri gibi giderlerden olugmaktadir,

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gegmis ve glincel veriler giginda degerlemeye konu 65,3632
MWp kurulu gilce sahip bu santraller igin yilhk ortalama 60.000 USD civaninda operasyone! gider kabul
ediberek hesaplama baslatinustir. Santrallerin kuruly oldugu arazi igin Gst hakk bedellert de bu giders
dahildir. Bu gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 gramnda uzun vade ortalama USD bazh
enflasyon Ongdrisiyle artenimistir, Diger taraftan tesisin 25.wlinda tim panelterin degistirildigi on
gorisiyle Wattp basina 0,30 USD ile carplarak (INA tablosunun alt kisminda gdsterifmigtir.} topkam bir
panel yenileme malivet eklenmistir,

ikincisi ise: santrallerde dretilen elektrigin tiketildigi noktaya tasinmas icin Dagtim Bedeli altinda bir
maliyet olugur. Dagrtim bedeli, EPDK tarafindan yayinlanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssiz Ureticiler igin 117,1606 Kr/kWh alinmig, YEKDEM bitis tarihiyle beraber
i52 bu dagtim bedeli vine aymi tarifede ver alan 23,0911 Kr,/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigtir.
Bu tarife her iic ayda bir [veya & ayda 1) EPDK tarafindan degistiriimektedir. Tabloda bu degerler
deferleme tarihi itibariyle belirlenen doviz kury USD cinsinden hesaplanmigtir.

Tarafmiza verilen muhasebe kaydma istinaden, projeksivon dénemi boyenca willik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman deferleme tarihine esas kur dikkate abnarak USD bazmda hesaplanarak

tabloya dahil ediimigtir.

Kurumlar vergisi orani 2025 igin %25 ve sonraki villar igin sabit %620 olarak kabul edimiy ol
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ekler kisminda sunulmustur.] sebebivle kurumlar vergisi oram %1 puanhk indirimle hesaplanmeg we
projeksiyon sonuna kadar bu oran kullandmegter.

Tesisin kazancimin gegmis ve iginde bulundugumuz dénemde USD bazh olmas, aynca global enerji ve
elektrik piyasasim belirleyen aktdrberin de USD bannda olmasi sebehbi ile INA tablosu USD bazinda
hazirlanmistir, Ulkemizde elektrik fiyatlarin etkileyen faktorlerin déviz kuruna bagh olmas da USD bazh
bir nakit aken olugturulmasinda dnemll bir rol oynamestr. Tork Liras: cinginden deger, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak belirlenmigtir. Déviz kurundaki degisimler degerde radikal farkliliklar
yaratabilecektir.

Gines enerjisinden elektrik dretimi yil bovunca gindn mim aldif her saat ve an yapilabildiginden nakit
akislan buna gire olusturulmugtur, Tablodaki veriler ilgill yilin yil sonu nakit akisim temsil etmektedir,

Kullanidan veriler ve olusan nihal defer KDV harig degerdir.

4 indirgeme/iskento Oranimn Nasil Hesaplandigina lligkin Ayrintih Aciklama ve Gerekceler

Indirgeme orami belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahwil getirileri dikkate alinmitir. INA
tablosunda kullanitan indirgeme orani, rapor tarhi itibariyia gergeklesmis ve son birkag yillik ortalama
Eurcbond getirileri de dikkate ahnarak rapor tarihl esash olmak dzere 2025 wili icin %8,50, 2026 yil iin
%8,25, 2027 yih Igin %8,0, 2028 i igin %7,75 ve 2029 yilindan itibaren projeksiyon siiresi boyunca gabit
%7,50 kabullyle hesaplama yapilmistir. Gegmis ve gindmiz kojullan deferlendirilerek uzun vadeye
[2043-2045 tarihli] sahip Eurobond getirilerinin gecmis donemlerdeki Al ve 5atig getiriler! ortalamas
dikkate alinarak bu oran befirlenmistir.

Eurobond: Eurobond, birikimlerini yobane para cinsinden yotinm orogionndo degeriendirmeyi
tercil eden ve uzun vodell yotinm yopmay ddsidnen kisi ve kuruiuslaro yonelik yotirm aracidie,
Deviet Hazineleri targfindan ihrag edilen Eurcbond'lor oksi belirtilmedikce Devlet garantisi
aitindadir. Eurobond’ior falz, ihroco, Gike, pivasao, kur, kredi ve fikidite riski igermekte ofup anopara
garantisi bulunmamaoktadir. Eurobond geticisi (folz oram), hem ihrag eden dlke veye kurulugun moli
ve gkonomik performansionndan, kredi notu we risk priminden hem de wiusfororos finansal
pivasalardaki gelismelerden etkilenmertedir,

Enerfi talebinin artwor obmasi, GES bazh ebektrik retiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamasi, Oretimi ciddi etkileyecek bir doga olay faktorindn olmamasi, devlet alim garantisinin olmas
ve bu garanti sonrasinda enerji plyasas igin glndn kosullannda yeni garanti ve kazamm tutarlarimn
belirlenecek olmasi, birim kazanon USD bazh olmasi, Indirgeme icin belirlenen Eurchond oraninin
yukanda bahsedilen riskleri igermesi ve asaida yaplan rick agklamalan nedeni ibe rapora konu Giines
enerji santrall igin aynca bir risk primi eklenmemistir. Kur, enflasyon vb. riskler de igermesi ve ihrac eden
tlkenin risk primi ile dofmu orantih olmasi sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme ocrani wzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirileri baz alinarak igberme dahil edilmistir.

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismaniik &.5.
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Diger taraftan, iNA hesaplamalarinda genel kabul edilen indirgeme orany, risksiz faiz orami + risk primi
karsisgiyla da desteklenmistir. Risksiz falz oran olarak ABD 30 yillik Tahvil oram uzun vade ortalamass,
risk primi olarak ta (D5 primi uzun vade ortalamasi dikkate alindsfinda Risksiz faiz orann: %3,50-%4,00,
CDS risk primi olarak %3,50-%4,00 seviyelerinde gerceklestigi gorilmektedir bayielikle ortalama %7,00-
%8,00 arabi@inda indirgeme aram belidenebilmektedir,
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A Risider Haklunds Degerendirme

Elektrik dretimi yatinmilanindakl en sik rastlanan risk unsurlan; fyat riskl, talep riski, hammadde fvakit
tedarik riski, finansal risk, teknoloji tedariki riski, performans riskl, dizenleyici risk, rekabet riskl,
jeopolitik risk, iletim/dagmim/sebeke riski, dengeleme riski, ¢evresel wyum riski ve sosyal kabul
edilebilirlik riski olarak tanimianabifir. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilir enerji yatmmlan ve GES
baglaminda degerlendivildiginde; gevresel wpum sk ve soswol kobul edilebiliclic riski tasimadig
sévlenebilir zira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevreyle olan
uyumudur ve bu yilzden pek ¢ok paydas, yatinmo ve kullanio tarafindan desteklenmektedir. Ote
yandamn dzellikle sabit fivattan alim garantilerinin obdugu ve serbest piyasada iglem yvapilabibdi@i durum
goz dnune alindifinda herhangi bir falep vepa fivot riski =0z konusu degildir. Aynica elektrige olan
ihtivacin artmass sebebiyle elektrik icin yeterli hatta fazlasnla bir talep olustugu/olusacag da
goriilmektedir. Bunula beraber  yenilenebilir  enerji yatinmlannda GES iin  herhangi  bir
hammeddeyakit tedork riski de bulunmamaktadr. Hammadde Ginestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrod gibi kaynaklara dayal elektrik Gretimi icin jeopolitik risk bulunsa da venilenebilic enerive dayali
GES elektrlk dretiminde biyle bir riskten sdz edilmemekte aksine GES iin jecpolitik fayda
saglanmaktadir. GES teknoloisi gegmis villarda zor kargilanmiz olsa da ginimidzde birgok teknolojik
cahsmalar, teknoloji ve ar-ge dretim tesislen bulunmakta ve gelismektedir, Bu sebeple teknololl tedork
riski givenilir dizeyde kalmaktadir. Fingnsgl rizk ise Tlrkiye'de sadece yenilenebilir enerji
vatmmlarinda degil her endiistride yatinmlarda karsilasdan Gnemli risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yasanan olumsuz degisikliklerin elektrik Oreticilerinin nakit akimlanm
sekteye ugratacak bir risktic ancak, Tirkive'de sabit fiyattan abm garantilerinin Amerikan Dolap
cinsinden verilmesd, TL bazinda enflasyondan ve radikal iz degisikliklerinden etkilenmemesi finapsal
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Brong:

ragmen GE3 yer secimberi, santrallerin teknoloiik ve mekanik gekilde performans: arting yande
diizenlenmesi, yeni teknolojilerle verim kaybinin disdrilmesi ise dreticinin Stenllen zamanda ve
miktarda elektrik iiretmesine imkdn tanimakta boylece olasi performans riskinin anline gegilmekteadir.
etim/dadrrm/sebeke riski ise mevcutta lisans, baglanti anlasma sahipleri igin herhangi bir risk
tagimamaktadir, Yenilenebilic enerji kaynaklaring dayali elektrik Oretim tesisheri dengeleme birimi olma
yikiimldligonden muafirlar, Bu da depgeleme riskinin ortaden kalkmas anlamina gelmektedir,
Elektrik Ureficisinin pivasada fazla sayida rakiple karsibagmasindan Stdrd katlanacal maliyetlerin
ylkselmesi ve kédnmin azalmasi ise rekobet risks olarak tarmimlanmakta ancak Torkive'de GES'ler igin
itenilen dretim miktarlanna ulasimamas, daha ¢ok elektrik aromn olusmas ikin dizenlemeler
vapilmasy, enerjide yurtdisina bagimlibgin azaltilmasi istenmesi ise bu riski etkisiz klmaktadr.
Tiirkive'de gecmig yillara nazaran yvenilenebilic enerji yatinmian igin birokratik streglerin uzunbugu ve
karmagtklginin Snine gecilmig, daha profesyonel bir yénetim sagianmigtr. Hatta Aralk 2020 basinda
degisiklik yaplan kanunda ve alnan kurul kararnda bu gelismelerin olumiy yonde etkisi piyasada
gorilmektedir. Bu sebeple dizenleyici yoni otorite riskinin bulunmadids aksine desteklerin ve yenl
ofumlu dizenlemelerin yapildE séylenebilir.

& Gelir Yaklasimi lle Ulasilan Sanuc

Gelir yvaklapmmda vukanda belirtifen veriler, kabul ve varsaymlar altinda ofusan nakit akslar
indirgenmis ve nihai olarak bir degere wlasdmister, Ulasilan deger rapor taribi tibarnde piyasa degerini
yansitmaktadir, Sonug olarak rapora konu 58,9632 mWp kurulu glce sahip Gines Enerjlsi Santrali ighn
takdir edilen pivasa degeri 16.008.000 USD olup deferdeme tarihi itibariyle TOMB Déviz Kuru 15
35,2803 TL ile karsdigr 564.771.000 TL olarak takdir edilmigtir.

A |ndirgenmis Nakit Ak Tablosu / DCF Table asagida gdsterilmigtir,
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gﬂ Becanc

5.4 Diger Tespit we Analizler
4 Takdir Edilen Kira 2ri

Séz konusw GES ber icin kira tespiti vapilmamustir,

& Dzerinde fil rin Bos Arazi ve Proje Degerleri
562 komusy parsefler (zerinde Giines Enerjisi Santrali bulunmaktadw. Farkh bir proje gelistirme
yapilmanughir.

& En Verimli we En lyi Kullanim Deferi Analizi

S0z konusu santrallerin meveut durumu ve alinan gerekll izinler dikkate alindiginda en verimli kuflanim
seklinin GES clacad kanaatine varilmgtir.

& Misterek veya Balinmis Kisimlann Degerlerne Analizi

Lbz konusu deferleme Glnes Enerjizi Santralinin deger tespitine yonelik hazdanmigtor. BOlknmibs
kisim deger anafizi yapilmamestar

6. AMNALIZ SONU i
6.1 Farkl_Degerleme Yéntemlerl ¢ Analiz Sonuclannin Uyumlastinimas: ve Bu Amacla lzlenen

Metatlarin ve Nedenlerinin Acklanmas:

Rapora konu Glines Enerji Santrali'nin degerlemss calismasinda Pazar, Malivel ve Gelir Yonterni ayn
ayn analiz edilmistir. Malivet yaklagimi, misteriden ediniden ve ilgili taribtekl muhasebe kayitian
esasina gore belirkenmistic. Pazar yaklagiminda Turkive geneli farkl gl ve bibyOklikteki halihazrda
satista olan santralberin piyasa deferlerinde bivvik defickeniik bulundugu gozlemlenmis olup Pazar
vaklazimi ile defer tespitl vapiimamastir. Pazar ve Maliyet yaklasimlannin neden deferemede esas
alinmayacags raporun Hgili ksimlaninda bahsedilmistir. Santralin gefir getirmesi ve faaliyet seklinin de
buna dayanmasi sebebi ile deger takdirinde Gelir Yontemi esas almmistir,

6.2 Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Vasilmeyenlern Neden Yer Almadiklarnnin Gerekceleri
Degerlerne caligmasi icin gerekll tim asgarl husus ve bilgllers raporda yer verilmigtir.

6.3 Yasal G m [ t Uyannca Alinmasi Gereken lzin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig Hakkinda Goriis
ilgill kurumlarda yapilan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES i¢in ahinmasi gereken tim yasal
belge ve bilgilerin mevout cddufiu, yasal gerekliliklerin de yerine getirildifi gorlimostlr. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuzlugunun bulunmadd bikgilen edinilmistir.

6.4 Varsa, Santralin Kuruly Oldugu Taginmazin Uzerindeki Takyldat ve |potekler ile Igill Goriks

Koni GES arazisi Grerinde butunan takyidatiar raporun 3.3 bolimdnde agikianmustir.

6.5 Itin, Uzerin Gayrimenkulin Degerini D dan we
Dnemli Mitelikte He i Bir Takyidat Bulunmasi Durumlan_H
Devredilebilmesi Konusunda Bir Simrlamaya Tabi Olup Olmadigh Hakkinda Bilgi
santrallerin devrine iliskin bu maddede belirtildigi dzere herhangi bir smirdama veya kisitlama
bulunmarmaktadir.

6.6 Deferleme Konusu Arsa veya Aragi | rmindan i en Uzerinde Pro
Gelistirlmesine Yanalik He funulm na Dair Bi
Degerleme konusu taginmaz arsa veya arazi dedildir, parsel dzerinde rapor icerisinde bilgileri detayl
sekilde verilen izinlerl alinme GES bulunmaktader.

MWet Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanlik A5 34|51



6.7 Defiedeme Konusu (st Hakk veya Dewre Miilk Hakki ise, Ust Hakki ve Devre Milk Haklonn

ileblimesing liskin Olarak Bu Haklan Doguran Stz glerde n ler

Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadifs Hakkinda Bilgi
Degerleme konusu santrallerde Gist hakkn veya devre millk hakks mevout degildir.

6.8 Gayrimenkulin Tapudaki i Kullarim Seklinin ve Portfye Dahil Edilme Niteliginin
Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadif Hakkinda Girils lle Portfiye Alinmasinda Herhangi Bir Sakonca Olup
Oimadul Haklonda Goriig

Deferleme konusu GYOD islemni olmamasi sebebi ile portféy ike ilgili bir durum bulunmamaktadir.

7. B0ONUC
7.1 Sorumiu Degerleme Wzmaninin

Miigteri tabebi dzering; lsparta ill, Yalag ligesi, Cetince Koyl simirdan igerisinde yer alan 131 Ada 6
Parsel ve 151 Ada 17-18 Parseller Ozerinde kurulu toplamda 6,9632 mWp (65,5383 mWe) glice sakip
Glines Enerfl Santralinin deger tespitine yinelik SPK mevzuat kapsaminda asgarl unsurlan igeren bu
degierlemne raporu tarafwmizca hazidanmistir,

Tarafimizea islerme ahindig tarihteki degierleme konusu santralin mevcut durum piyasa deger tespiti;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve arastirma ile resmi kurum ve kuruluglardan edinilen bilgi, izin
ve onaylar, migteriden edinilen bilgl ve belgeler, ulusal ve uluslararas) dizeydeki calisma ve veriler ve
degeriemeye etkl edecek faktérler gdz Gninde bulundurularak vapiimistir,

Degerleme tarihi itibariyle, santralin thm yasal izinlerinin alindgdi goribmis tesislerin faal ofarak galistid)
giozlemnlenmigtir,

santral gelir safilayan projeler olmas: sebebi ile degerlemede Gelir Yontemi esas alinmigtie,

santralin mevcut durumian, eneri pivasas:, ekonomik veriber ve yasal onayian dikkate alindi@inda satsg
kabilivetinde herhangi bir clumsuzluk géztikmemektedir.

Santralin gegmiy dénem Gretim werileri (ay ve yil bazinda], bulunduklan konumun wilk bazda ortatama
alacad gines winim miktarkan ve meveut hali Ozerine santralin dretim verimini artono Ar-Ge ve benzeri
calgmalar dikkate alnarak toplam willk ortalama dretim miktan Gzerinden yillara yaygin bir

projeksivon yaplmugtir.

Utke dinamikleri ve ekonomisi ike uluskararas pivasalarda yaganacak cok ciddi ve radikal degisikkikler
ayrica yasanabilecek dofal afetler gibl durumiar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
acabilecektir. Bu dururmnda degerlemenin yenilenmesi dnerilmektedir.

BEST BRANDS GRUP ENERU YATIRIM A 5. talebine istinaden 65,9632 mWp (6,5388 miMe) Gines Enerjisi
Zantrali igin degerleme Blemi vapilmastir,
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7.2 Nihai Deger Takdiri

santrabe defer takdir edilirken, rapor igerisinde ilgili maddelerde Belirtilen olumiy ve olumsuz tim
etkenler dikkate ahnmistir. Yapilan incelemeler neticesinde ulagdan veriber ve kullamlan yintemierin

sonuclar anlamh sekilde neticelenmistir,

Santrallerin 31.12,2024 degerleme tarihi itibariyle mevout durum pivasa degeri;

BEST BRANDS GRUP EMNERN YATIRIM A5 've ait raporda detaylan verilen 6,9832 mWp {5,5388 me)
glice sahip Glnes Enerji Santrali igin 16.008.000,00 -USD karghi rakamla; 564.771.000,00 -TL yaziyla;
Begylzaltmsdartmilyonyvedyinyetmisbirbin Tirk Liras) deger takdir edilmistir.

[KDV Dahil: 677.725.200,00-TL)

Tespit edilen bu degerler tagmmann pegin sobiging ydnelkilr,

L
2. Nihgi deder, KDV Harp deger ifade eder.
3. Is bu ropor, ekleriyle bir biitdndiir,
4 Nihal deder fakdivl, raporun icendinden apn tutulomes,
5 Dederleme tachi itibariyle TOME Ddwz Kury 15:35, 2803 TL dir.
Degerlemsa Uzmami | Degerieme Lgman) Defierleme Uzmank Sorumlu Degarleme Lzman
1 i R
Mehrmet AKBALIK Ozge SITURK Raci Gikcehan SONE Erdeniz BALIKCIOELU
5PK LI oiiadn, MeKine Mdken) sl 5OK Lisans No: 401418
e SR Llsans Ma: 401009 SPK Lisans Mo: 404622

M%%/ﬁ

I-- - o —— .
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Brand:

3. UYGUMNLUEK BEYAMI
Hazirlanan rapor icin agagedaki maddelerin dofrulugunu beyan ederiz;

Raporda sunutan bulgular sahip oldufumuz tiim bilgiler gercevesinde dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinarlichir,

Rapor, tarafsiz ve Bnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve soneclardan olugmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevout veya potansiyvel hichir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadr.

Bu raporun konusunu olufturan gayrimenkul wveya ilgili taraflarla ilgili hichir dnyargimiz
bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldufumuz hizmet karsili@ dcret, raporun hechangi bir bolamine bagh
degildir.

Degerlemne ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestiribmigtir.

Degerbemne Lzmanflar) meskeki efitim sartianina haiz bulunmaktadir.

Degerieme Uzmanidlar)y, gayrimenkulin veri ve rapor igerigi konusunda deneyim sahibidir.

Rapor konusu milk, kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yaplmgtr,

Rapor iceriginde belirtilen Degerdeme Lemany'Degerleme Uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu
raporun hanrtanmazinda mesleki bir yardim bulunmamaktadir.

Calgma, is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararas) Degerleme
Standartlan’ng uygun olarak raporianmestir.

- |5 bu rapor, miisteri talebine dzel olarak hazdanmigtr. ligilisi ve hanrlanis amao dignda
3.5ahuslar tarafindan kullanidamaz, kopyalanamaz ve cogaltilamaz.

RAPOR EKLERI
A Takyidat Belgelari

& Gecici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar

A Degerlame Konusu Glines Enerjisi Santraling iligkin Fotograflar

A SPE Lisans Belgelari ve Mesleki Tecrlibe Belgeleri

Met Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik 4.5 2 ' 5. 37|51



TAPU EAYITLARI

BU BELGE TOPLAM 3 SAYFADAN CLUSMAKTADIN BILGEAMACLIDER. Tarih; 18-3- 2025 ba 00

‘weblopu

Kayds Olugturan: MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM ANONIM SIRKET
Tapu Kayd: (AktiF Malikler igin Detayh - SB1 var)

TAPL KAYIT BILGES
Zemin Tipic AnaTairal Ada/Forcel. T3
Taginmaz Kimik No: 110388883 AT Wietlcirmimdl TALER 3R
[ ISPARTASFALVAL Dnfrene Bakir Mt
LA F Yalvag Bk Brin
Mahalie/ iy S GETINGE Keya m“
[ree Tekar Ay ‘*ﬁu ; ki Net
Cih/Saryta Mo, LEMT1E
Byl Dunam: Al i E E ! ot
#Aine Tasinmar Wrbelk: Tarla
MUOLKIYET BILGILERI
IHisae} Sisiemn Wik, El Bl | Hiase Pay | bstekate | Toplam Edinme Terkin Sebebi-
Mo Mo Payda Metisharg | Sabelh-Teels | Tords-Yewmiye
Weawrriye
TREBLSAE {5M:BAEIT8E ) BEET BRANDS GRLID - TITOSAT | I T || TaakE IR Thaeeld
EMERI YATIRIM ANDHE SIAKETH ¥ BI445E7 Mg iikinrin
Wrramn
w200
10016
1/
TSEEADAES FSNE453300) BEST BRAMDS GRUP . BIaEETON | BI50977 | 744k 38 Tiigwl
EREEELI W ATIEERA &R SIRKETI W 24407 Eipibklern
Dl ihip
-07-2023
10016
MULKIYETE AIT SERH BEYAN IRTIFAK BILGILER|
Wil Makk bk | et Tigis Kuruem Tarih: | Terkin
m s | au_nliu Terh-
Tenmys
Blayan BEYOT TAPU MOBORLIGH fe BEST
T 20TY parihy TASE aay ile yetha BREANDS
werdmigar GRLUE
EMNERD
YATIRIM
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SIRKET] Vi
Beyin BEYWOZ TAPU MUCURLUGL ne HEST
12E00 2010 varly TASE aayi ile yorke BRANDS
wenbmigir FRiE
EMERLE
WATIRIM
A NN
SIRKETI VKN

Bay belgpeyi akally tebefonunuzdan karelkod tarama programiar ihe agaiidakl barkoduy taratarmk;

veya Web Tapu anasayfasindan (hitps:weblapu tkgm.gov.ir adresinden) oHPmMCPbJ3rmY koduny Online |slemler
alanina yazarak dogrulayabilirsiniz.
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Bl BELGE TOPLAM 2 SA¥ TADAN OLUSMAKTADR BILGH AMSCLIDER

Bes
Brands

v

Tetin 2631025 1559

Kayd Clugturan: MEHMET SURKIT { BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM ANONIM SIRKETI
Tapu Kayds (Bt Mallkler igin Detayh - 581 var)

TAFU E&YIT BILGIS]
Termin T AngTaginfmal Adn/Parsel: 1H1 7
Tagpnmaz Kimik %o | 170350975 AT Wantdcimnimilh BE4.03
Wilke ISRAETAYALWAL R Rkl Nitedilc
M Adi Falomg weiiy Bivkam Brin
Mk Hersdek Atuti Bupma ek m'l""
O N i:"“ ik Fati ey BN,
[t Dhurname o=
A Tayinmaz batelh: Tarla
MULKEIYET BILGILERI
[Higse) Sistemn Mali ELBII | Hisse Pays | Mistrekeee | Toplam Edieere | Toskin Setabi-
ho P Payda Metrekare | Sebebi-Tarih- | Tanh-Yewrmive
Yewmiye
TERRAGSAT | (SMB4SII0E] BEST RRARDS GRUP ] E58451 | BESAS3 Tuzel
ENER| wATIRA AsONiM SRsET] ¥ HisdRlesin
Cafigikleds
26-07-3033
P} [
172
MULKIVETE AIT SERH BEYAN IRTIFAK BILGILERI
ET=Y] Apblarma Homatii Bialie baik /L shiar Tests Kunem Tarih- | Terkin
(M) ded ¥rurrne 5;::
Teamiye
Beyan BEYKOT TAPU MUDTRLGED e BEST
1200920719 tarh T4 s e petkl BRAMDS
vt GRUP
EMERI
FATIRIA
AMOHIM
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Kora Santraller

Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A.5. !

Raporu Dizenleyen Met Kurumsal Gayrimenkul Degerdeme ve Dangrmanik 4.5 |

Rapor Tarihi 28.03.2025 (Degerleme Tarihi 31.12.2024) i

Rapor Numarasi Ozel 2025-171 |1

Raporun Konusu Gines Enerfi Santrali (GES) Plyasa Defer Tespiti

e i | e e
Gones Enerji Santralinin adil pivasa degerinin Tork Lirasi cinsinden tespitl

A s bu raper, Kirkdakuz 49 sayfadan slugmaktadir we ekleriyle bir bitdnodr

A Bu Rapoer, Sermaye Pipasas Xurulu'aum 0-62.3 sayili “Sermaye Plyasasinds Faaliyette Bulunacak Gayrimenkuil
Degerlemes Kuruluglan Hakkinda Tebli" kikimler e bu bl ekinde yer alan “Defereme Raporanrda Bulunmas
Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde Tebligin 1 inci maddesi iking Tkras kapsamenda hazifanmistir,
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) yOMETICI OZETI
Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A5
Rapor Mo ve Tarihi | Czel 2025-171 / 28.03.2025

Degerleme Konusu
ve Kapsami

Bu rapar, milsteri talebi Gzerine belirtilen kayitta bulunan Gines Enerji Santralinin
degerlerme tarihindeki pivasa kojullan ve ekonomik gostergeler dogrultusunda
glincel pivasa degerl tespitine yonelik olarak, 3PK mevzuat kapsaminda kullamimak
dzere, ligili tebligde belirtilen esaslar cerpevesinde hazirlanmigter.

Santralin Acik

Calkisla Kyl Kustepe Mevkil 536-554-555-556 numaral parseller

Mevout Durumu

Adresi Tercan / Erzincan
T Kavit Bilgisi Erzincan |li, Tercan flgesi, Calkisla Kiyh 536-554-555-556 “Arsa” vasifli taginmazlar.
Fiilh Kullanimi

Rapora konu parsefler dzerinde Gines Enerji Santrall bulunmaktadir,

imar Durumu

Rapara konu santralberin bulundufiu parseller ile ilgill yaprlan aragtirmada 1/1000
dloekll imar planinda Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayah Uretim Tesis Alam
IGlines Enerjisi Santrali}” igerisinde kaldigr bilgisi ahinmistir.

Kisithilik Hall

{wrkim vh alum=we Rarar,
rabiy, tutamak, dava veya
tasarrufa engel durumiar)

Rapora konw GGnes Enerjl Santrali (ke Hgill herhangi bir kishbk durumu
bulunmamaktadir.

Hazirlayanlar

» L 314.079.000,00-TL

Fiyasa Uegeri

Pivasa Degeri (8.902.000,00-USD)

ML AL 376.894.800,00 TL
Rapor konusu GUnes Ensrji Santrall verinde gorilerek, degerleme tarihi itibariyle

Aciklama santralin faal durumda obdugu goriimis, degerleme siirecini olumsuz etkileyecak
bir durum alugmamester.
Mehmet AKBALIK — 5PK Lisans No: 911340

Haporu

Ozge OITURK — SPK Lisans MNo: 401029 (Makine Mihendisi}
Ragl Gékcehan SOMER— SPK Lisans Mo: 404622 [Kontrobbr)

Sarumluo Degerleme
Uzmam

Erdeniz BALIKCIOGLU - SPK Lisans No: 401418

Met Kurumsal Gayrimenkol Degerleme ve Damsmanik &.5.
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Tarihi, Rapor Tarhi ve Rapor Numarasi
sir konusu iglemin deferleme calgmalanna 24032025 itibariyle baslanmeg 28.03.2025 iibariyle
tamamlanmistir. Rapor, 28.03.2025% tarthinde Ozel 2025-171 rapor numaraswyla nihai rapor olarak
harertanmmigtir. 31.12.2024 degerleme tarihi olarak baz alinmiuster.

1.2 Degerlemenin Amac
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi Gzere; Erzincan ili, Tercan iicesi, Calkisla
Koyl ssmirlariigerisinde yer alan 536-554-555-556 parseller Dzerinde kurulu toplamda 4,051 mWp (3,57
mWe) gice sahip Gones Enerji Santralinin adil pivasa deferinin Tork Liras: cinsinden tespitine yonelik
hazrlanan Dederleme Rapon’dur,

1.3 Rapor Kapsami (SPK Mevruati Kapsaminda Olup Olmacdigi]

Bu Rapor, Sermaye Piyazas: Eurulu'nun HE-62.3 sayll "Sermaye Piyazasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kurubuslan Hakkinda Tebdig” hokimleri ile bu tebdig ekinde yer alan
“Degerleme Raporfannda Bulunmas) Gereken Asgari Hususlar” cerpevesinde Teblifin 1 inci maddes|
ikinci fikras "Sermaye piyasosindo goyrimenkyl dederleme fooliyeti; sermaye piyasas mevzuotimg tobil
artakikior, thragpdor ve sermaoye pivosas kurumiarinn, sermaye plyasas mevzuall kopsamindgki
tslemierime kanu olan goyrimenkullerinin, gayrimenku! projelerinin weya gayrimenkultere bagh hak ve
[fapdatarin belli bir tarihteki mubteme! dederinin Kurul dizenlemelieri ve Kuruico kobul edilen dederleme
standartion cercevesinde bafimsiz ve torofsz olorak tokdiv edilmesinl ffode eder.” kapsaminda
hazirlanmagtar.

1.4 Dayanak Sézlegme Tarih ve Numaras:
BEST BRANDS GRUP EMERI YATIRIM A.5. ile Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanhk A.5.

arasinda 24.03. 2025 tarihinde imzalanmistir,

1.5 Raporu Hazidayanlar ve Serumlu Degerleme Uzman
l5 bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OZTURK
tarafindan hazorlanmeg, Gayrimenkul Degerleme Uzmarn Racl Gokcehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumiu Defierleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmistir.

1.6 ] I lgim miz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son
Deferlemeye lliskin Bilgiler
Degerleme konusu Gines Enerji Santrali igin sirketimiz tarafindan;

* (zel 2021-1958 / 03.12.2021 - Degerlerne Tarihi: 30,09.2021, 70.050,000,00-TL degder takdir edilen
rapor haziclanmistis,

Met Kuremsal Gayrimenkul Degerdeme v Damgmanhk A3, 5| 4g
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2. DEGERLEME SIRKETI (KURULUS) VE TALEP SAHIBINI (MOSTERI) TANITICI BILGILER

2.1 Defferlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi

0&.08. 2008 tarihinde gayrimenkul degerleme we danismanlik hizmeti vermek lzere Ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emniyet Mahallesi, Sinir Sokak Mo: 17/1 Yenimahalle - AMEARA adresinde bulunan
sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerlerne ve Damismanbk 4.5 Sermaye Piyasas) Kurubu'nun
Seri: VI, Mo:35 sawh tebligi uyarnca Kasim 2009'da “Korul Listesine™ ahnmigtir, Sicketimiz- ayrica,
Bankacilik Dizesnleme ve Denetlermne Kurubu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345 sawli karar lle
bankalara "gayrimenkul, gayrimenkul projesl ve gayrimenkube bagh hak ve faydalann deferdemesi”
hizmetl verme yetkisl almigtie,

Sermays 14.000.000, -TL

Ticaret Sicil 3 256696

Teleton 0312 467 00 61 Phx

E-Posta / Web info@netgd. com. tr__ www.netgd.com,tr

Adres ' Emniyet Mahalles! Sinr Sokak Ne:17/1 Yenimahalkes - ANEARA
2.2 Talep Sahibi (ML i} Bilgileri wve Adresi

Lirket Unvani  : BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A5

Sirket Adresi - ACARLAR MAH. 13 5K. NO: 33 - [C KAPIND: 3 BEYKOZ/ISTANBUL

Sirket Amac =

Sermayes 2 -

Telefon f 0216 606 40 71

E-Posta = info@ besthrandseneri.com
2.3 Tal i I

Be
Fﬁyyx

is bu rapor, misterl talebine istinaden; Erzincan I, Tercan ligesi, Calksla Koyl smirlan igerisinde yer
alan 536-554-555-556 parseller dzerinde kurulu toplamda 4,051 mWp (3,57 mWe) glice sahip Glnes
Enerji Santralinin adil piyasa degerinin tespitine iliskin hazrrfanmester.

Miisteri talebi dogrultusunda deferlemne tarihi 31.12.2024 olarak baz alinmastir

2.4 lsin Kapsam

isin kapsami, SPK meviuat kapsaminda ve asgari unsurlar cercevesinde misterinin deferlemesini
talep ettigi santral bilgilering istinaden deferdeme raporunun hazirlanarak mosteriye iskak imzab
sekilde teslim edibmesidir,

Met Kurumsal Gayrimenkuel Deferleme ve Damsmanhk A5,
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3. ANA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA iLISKIN BILGILER

3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tanimi ve Cevre Tegekkill Hakkanda Bllgiler
Rapora konu santraller Erzincan ill, Tercan ligesi, Callusla Koyl sinirlan igerisinde yer alan 536-554-555-
556 parseller Gzerinde konumludur. Tercan ilge merkezinden Erzurum istikametine giderken yaklask
5 km sonra sagdan kéy yoluna girilir. Bu yol Gzerinde gliney istikamette yaklagik 4 km ilerlendikten
sonra 5ol kisimda konu santrallerin bulundugu parsellere ulasibr,
Degerlemeye konu santraller Tercan lige merkezine kug wgusu mesafe yaklagik & km, Erzincan I
merkezine yaklasik 30 km mezafede ver almaktadir, Santrallerin yakin cevresinde kiy verleskesi, kuru
tarnm arazileri ve besihane bulunmaktadir. Santrallere wlagim dzel araglar ile saflanabilmektadir.

Enlem = Boylam: 39,7665 - 40.4595

Mat Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik .5, %] Tiam
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3.2 Santralin Kurulu Oldugu Fars_elln Tapu Kayrtian
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3.3 Santralin Uzerinde Kurulu Oldufu Tasmmaz lle_ligili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine
ii;ﬂn Herhangi Bir Smirlama Olup Olmadif Hakkinda Bilgi

THGM portal Gzerinden abinan tapu kayit belgelerine gore santrallerin kurulu oldufu parseller Gzerinde
asagidaki milsterek kavitiara ulagplmistir,

Rehin: T, Iy Bankas: A5, lehine, 1.000.000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 07.05.2021-5855

Beyan: [536-555-556 paneller_ghg_dn?el_ ) _ -
isTaMBUL TICARET siCiLl mUpORLOGUNDN 06/09/2021 TARIH G8650 SY YaZis! ILE ONvanN

DEGISIKLIGI OLACAKTIR, 13-09-2021 - 4282 yevmiye

3.4 Dejierlemesi Yapidan Santral ve Uzerinde Kurulu Oldugu Ana Tasnmazla lgili Varsa Son (g Yillik
Dénemde Gergeklesen Alim-Satim islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Degigikliklere (Imar Planinda M isiklikler, Kamulagtirma islemn! A iligki
Bilgi
56z konusu santrallerin bubundugu parseller “Tiizel Kigiliklerin Unvan Degisikligi lle 17.05.2023 tarih,
3871 yewrnive® ile tescil gbrmistdr. imar ve hukuki durumunda herhangi bir degisiklik
bulunmamaktadir.

1.5 Santralin Uzerinde Kurulu Oldugu Tasmmazin ve Bulundugu Bilgenin imar Durumuna iliskin Bilgiler
Rapora konu santralin bulundugu parsel ile dgili vapdan arasbirmada 1/1000 Sleekli imar planmda
“Yenilenabilic Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesis Alam (Glnes Enerjisi Santrali)” igerisinde

kalmaktadir.

1.6 Santral Icin Alnnus Durdurma Karan, Yilam Karan, Riskli Yap Tespiti Vb Durumlara Dair Acikdamalar
587 konusu GES icin resmi kurumlarda yapilan evrak incelemeler we sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi-ahinmis olumsuz bir karar vb, bulunmadi@ géritmigtir.

Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri Vb.) lliskin Bilgiler
S8z konusyu Glines Enerjisi Santraline ait herhangi bir sézlesme bulunmamaktadar

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A%,
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Alnmadifma ve Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam ve ru_ Olarak Meveut Dlup Oima

Hakkinda Bilgi

AHT-12 GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg'min 11.05.2017 tarih ve 16.LUY.GES.24.0007-T sayih yaz ile

projeler onaylanan 1128,60 Ewp/990 Kwe lisanssiz glicindeki AHT-12 Ges Elektrik santralinin gegici
kabul iglemlert 14.02, 2018 tarihinde vapdrmgter.

Dagitim Sistemine Baflanh Anlasmasi
®*Aras EDAS ve AHT GES Enerji arasinda 28.02.20128 tarih 2016/38 kullanicn no ile Dagitim Sistemine

Baglants Anlagmasi imzalanmistir

CED Yans
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayil Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrirlife giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldugu icin kapsam disi olarak degerlendirilmistir.

AHT-13 GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg’'mn 11.05.2017 tarih ve 16.LUY.GES.24.0003-T sayih yaz ie

projeleri onaylanan 655,28 Kwp/600 Kwe lisanssie giciindeki AHT-13 Ges Elektrik santralinin gegici
kabwl ishemleri 14,02, 2018 tarihinde vapdmegtir

Da@itim Sistemine Baflant Anlasmast
®Aras EDAS ve AHT GES Enerji arasinda 28.02.2018 tarih 2016/35 kullamco no ile Dagitim Sistemine

Bagiant Anlagmas imzalanmustir

CED Yazsi
*25.11. 2014 tarih we 29816 zawih Resmi Gazete'de yaymmlanarak yirirllige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak degerlendirilmistir.
FAGES-7
Gegici Kabul Tutanag

* Enerji we Tabii Kaynaklar Bakanl@'min 11052017 tarih we 16,LUY,GES.24.0013-T sayil yan ile
projeleri onaylanan 112860 Kwp/990 Kwe lisanssiz gicindekl FAGES-T Elektrik santralinin gegicl kabul
islemleri 14.02.2018 tarihinde yapitmigtir,

Dagitem Sistemine Baglanti Anlasmasi
*Aras EDAS ve FAGES Enerji arasinda 28.02,2013 tarih 2016/33 kullanic no ke Daghim Sistemine

Baglant: Ankagmas imzalanmisbir,

CED Yazisi

*25.11.2014 tarih ve 29816 saywih Resmi Gazete'de yaymmlanarak yorurlige giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi clarak degerlendinilmistir.

MiFA-6 GES

Gegici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanl@rmin 11.05.2017 tarih we 16.LUY.GES.Z4.0013-T sayili yam ile

projeler onaylanan 1128,60 Kwp,/990 Kwe lisanssiz gicindeki MIFA-G Elektrik santralinin gegici kaliul
islemleri 14,02, 2018 tarihinde vapdmigter

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferleme we Damismandik A5, 549



Be
Brand:

Dagrbm Sistemine Baglanti Anlagmas
*Aras EDAS ve FAGES Enerjl araginda 28.02.2018 tarih 2015/32 kullanics no fle Dagitim Sistemine
Baglant Anlagmas imzalanmistir.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayvih Resmi Gamete'de yayimilanarak virorlige giren CED Yanetrmedigl

Listelerindeki esik degerden az aldufu icin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir,

Mot Slgorta policeberi 30004 2024 — 30.04.2025 tarthleri arasinda gegerlidir.
Mot2: Parsellere ait “Kuru Marjinal Tarmm Arazisi” vazisi mevouttur,
Mot3: Tesise ait “Sanayi Sicil Belgesi” ektedir

Yapilan Geyrimenloul [le ilgili Olarak Gerceklestirdigi Denetimler Hakkmda Bilgi
%0z konusu parseller dzerinde Giines Enerji Santrali [GES) mevcut olup bu sk ile #gisi
bulunmamaktadir.

& bulunsecak r farkl alabilecefine ligkin acikdama
%02 konusy degerdeme, GES projesi icin yvapdmester. Farkl bir proje degerlemesi yapilmamigtir,

3.11 Warsa, Gayrimenkulin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Mot Burumsal Gayrimenkul Deferieme ve Damismanhk A5,

56z konusu parseller Gzerinde GES mevout alup bu sk ibe ilgisi bulunmamaktadir
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sanNTRALIN Fizikl BzELLikLERI

4.1.1 Santralin Bulundugu BSlgenin Analizi ve Kullamian Veriler

4.2

Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dampgmanhk A5,

Erzincan, Dogu Anadolu Balgesi'nin Yukan Firat Bolomd'nde 39 02'- 40 05' kuzey enlemleri lle 38 16'-
40 45" dogu bovlamian arasinda yer alan, dokuz lgeden alugan bir il. Bunlar Merkez, Refahlye, Kemah,
kKemaliye, Tercan, Cayirli, ik, Otlukbell ve Dzimil'dor. Kuzeyinde, Giresun, Bayburt ve Gimishane;
batisinda Shvas; dogusunda Erzurum we Bingdl: glineyinde ise Tunceli, Malatya we Elazig illeri
bulunmaktadir. Tarihi lpek Yolu'nun dzerinde yer alir.

llin en bOyiik ve en verimli akarsuyu Karasu lrmag'dir, Karase lemad Firat'in en dnemii iki kolundan
biridir. Tercan ovalar) ve Erzincan Ovas: boyunca akar, Kemaliye ligesinin gineydodusunda Bagpinar
yakifarinda il ssoclarim terk eder, Karasu irmag gectigh yol boyunca Cayirlik Dere, Tuzla Suyu, Mercan,
Kam, Cimm, Pahnik ve Strperen Sulan, Cardakh Deresl, Kadighld Suyu ile Miran Suyunu toplar.

Tercan, Erzincan Hinin dokuz ilgesinden biridir. ligede Gg belde, yetmis bir koy ve on yedi mahalie
bulunmaktadir. Onceden Erzurum'a bagh olan ve beledive teskilats 1923"te kurulan ilge, 11 Mays
1938'de kabul edilen 3383 sayi kanun ibe Erzincan'a baglanmustie, Yiiz Obglimd 1.614 k2 olan lige, Il
merkezine 100 km uzakliktadir,

Erzincan Gines Samirallerd

I ylctmodeki Gancy Sartrallen

Sandral Adi Lige
Fethi ve Feyze GES EL LR 1.00 My
Tunay Gofa Ginej Enerjisi Sanbraii ez 0,41 M
Wipmia Beledryen Gurey Enerpw Santral WHgurmiiy Bebidiyikn 01T MW
Ermncen dak difier issnssa GES ler Cepth Frmaler LI

GZET: Erzsnican i [gletmedehs Guneg Saniraller 4 siairal, 55 Mae

Mevcut Ekonomik Kosullarm, Gayrimenkul Piyasasian Analizi, Maveut Trendler ve Davanak Veriler
ile Bunlarn G kul tki

Ban Ekonomik Veriler ve istatistikler
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Torkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2023 tarihi itibarwia bir dncekivila gére 92 bin 324 kisi artarak
B5 milyon 372 bin 377 kigi oldu. Erkek nifus 42 milvon 734 bin 71 kigi olurken, kadim ndfus 42 milyon
B38 bin 306 kisi oldu, Diger bir ifadeyle toplarm niifusun %50, 1'ni erkekler, %49 9'unu ise Kadinlar
olusturdy,
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& TUFE/Enflasyon Endeksleri:

TUFE yilik defiigln oramlan (%), Kasim 2024
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TUFE'deki (2003=100) degisim 20248 yil Kasim aynda bir éncekl aya gore %2,24, bir Gncekl yilin Arahk
ayina gire %42 91, bir Gncekl vilin ayni ayma gére %47,09 ve on iki ayhk otalamalars gire %60,45
clarak gerceklesti, Blr dnceki yilin ayni ayma ghre en az arfis gosteren ana grup %26,24 ile ulastirma
oddu, Buna karsilik, bir 8nceki vibin aynr ayina gére artisim en yiksek oldufu ana grup e %9249 ile
egitim obdu. Ana harcama gruplan itibanyla 2024 yili Kasim ayinda bir &nceki aya giore en cok azalan
ana grup %-0,25 ile givim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2024 yili Kagim ayinda bir Gaceki aya gore
artigin en yiksek oldufu ana grup ise %5, 10 ile gida ve alkobiz icecekler oldu. Endekste kapsanan 143
temel bashktan (Amaca Gore Bireysel Tiketim Smiflamasi-COICOP 5l Dizeyp 2024 il Kasm ay
itibarnda, 27 temel bashfin endeksinde disis gerceklesirken, 10 temel bash§n endeksinde degisim
olmadi, 106 temel bashgm endeksinde ise artis gerceklesti. Islenmemis gida Grinleri, enerji, alkolld
ickiler ve titin ile aktm harig TUFE'deki degisim, 2024 yilh Kasim ayinda bir dnceki aya gore 31,54, bir
anceki yilin Arahk ayina goce %42,28, bir dnceki yilin ayniayina gore %45,68 ve on ikl avlik ortalamalara
gire %60,56 olarak gerceklestl (TUIK)
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G5YH Z024 yih Gfunch ceyrek Ik tahmini; zincirdenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin aym
ceyreging ghre %2, 1 arth, G3YHvi olusturan faalvether incelendifinde; 2024 yul iiglnci ceyreginde bir
oncekivila ghre zincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigorta faalivetleri %6,2, tanm
sektén %4,6, gayrimenkul faaliyetleri %2 .5, iiriin Uzerindeki vergiler aksi stibvansiyonlar %2,3, bilgi ve
iletisim faalhyetler %2.2, kamu ybnetimi, egitim, insan sahf ve sosyal hizmet faaliyetler %19 ve
hizmetler %1,4 artts. Diger hizmet faaliyatler %2 4, sanayi sektdri %2,2, mesheki, idari ve destékhizmet
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faalivetler ise %03 azald. Mevsim wve takvim etkilerinden arindmlmig GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, bir dnceki geyrefe pire 50,2 azakd. Takvim etkisinden anindiribrmg GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, 2024 yil dolncl ceyreginde bir Snceki yilin aymi geyregine gdre ¥1.9 artti. Uretim yantemiyle
Gayrisafi Yurt fgi Hasila tahmini, 2024 yidinin Ggiincd geyreginde car fiyatlarla bir Gnceld yilm aym
ceyregine ghre %53,3 artarak 11 trilyon 893 milyar 252 mikyon TL oldu. GSYH'nin dglinci geyrek degeri
cari fiyatlarla ABD dolan bazinda 357 milyar 989 milvon clarak gergeklesti. Yerlesik hanehalklannmn
nifai toketim harcamalar 2024 ylinm iigiincld ceyreginde bir dnceki wilin aymi ceyrefiine gore
zincirlenmig hacim endeksi olarak %3,1 artti. Devietin nihal tOketim harcamalan %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olusumu ise %0,8 azaldi. Mal ve hizmet ihracats, 2024 vilimn dglnch ceyreginde bir &nceki
yilin ayni ceyregine gire zincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalats %9,6 azaldi. isgiici
ddemelerinin cari fivatlarla Gayrisafi Katma Defer icerisindeki pavi gecen yilin Goined geyrefinde
%31, 9 iken, bu oran 2024 vilmda %364 oldu, Met isletrne artgkarma gelirin pavi ise %478 ken %45,1
o, [TUIK)
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Yillik Tahwill Degisimi;

Azagida verilen tablolarda gorlldign dzere rapor tarihi itibari ile TR 10 yillik tahvil getirisi %30
bandida, TR 5 yillik tahvil getirisi %34 bandmda, TR 2 wilbk tahvil getirisi %42 bandindadir, Grafikler
Gzerinden gecrmis donember incelendiginde bu  oranlann ¢ok daha digik dizeyde oldugu
gorilmektedic. Tahvil getirilerinin son dénemde yiksek sevivelerdek| sevir sebebi dike ekonomisindeki
enflasyonist ortarmi diizeltmek adina uygulanan yeni ekonomi politikalandir.
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Tiirk Liras: Gecelik Referans Faiz Oram, finansal tirev drinlerde, borglanma araglannda ve gegithi
finansal sozlesmelerde defisken falz gbstergesl, dayanak varhk veya karsilagtirma olgitd olarak
kullandlabilecek, Turk Lirasi kisa vadell referans falz orami ihtiyacin karsilamaya yonelik olarak
olugturulmugtur. Borsa lstanbul tarafindan yayimianan Thrk Liras: Referans Faiz Oranlan uygulamasmyla
hazirianmg yukandaki grafik yillara gbre TR referans faiz oranlanni gostermektedir, TR yillik referans
faiz orami 2023 vl ilk yarisinda %10 dizeyinde iken rapora taribi itibari ile %49 civanndadir,

Heat Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanhk A5,
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A TCMEB Faiz Oran Degizimi;
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Turkiye Cumhuriyetl Merkez Bankasi tarafindan agklanan faiz oram 2010-2018 willan arazinda
ortalama %5,0 - %7.5 arali@mda degismekte iken 2013 Mayis ay tibariyle 320,00 sevivesi dzerlerine
kadar gkmis ve 2019 Haziran aynina kadar bu sevivelerde seyrini sirdurmiistiir, 2019 Temmuz ayimdan
itibaren digiis egilimi ile %850 sevivelerine gerlemistir, 2021 Evldl ayi kibard ile %850 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen ekonomi politikalanndaki degigiklikler ile
birlikte yikselige gegmis ve %50 seviyesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ile %50 seviyesindadir.

A Tikrkiyve'de Elektrik Enerji Sekt&ni Hakkinda;
Tiirkive elektrik enerjisi tiketimi 2023 yilinda bir dnceki yila gore %1,2 oraninda artarak 3352 TWh,

elektrik Gretimi ise bir dnceki vila ghre %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gerceklegmistis.

Tirkive Ulusal Enerji Plani calismasinin sonuglanna ghre elektrik tiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh,
2030 vibnda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulasmas bekienmektedi,

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,2's kbmirden, %217 dogal gazdan, %19,3%0 hidrolik enerjiden,
%10.3°0 rizgardan, %6,7°5i ginegten, %3.4°0 jeotermal enerjiden ve %3,2"i diger kaynaklardan ekde
edilmigtir.

2024 ywih Ekim avi sonu itibaryla dlkemiz kurulu ghcik 114,593 MW a ulagmistr.

2024 yili Ekim ay sonu itibariyla kurglu giicimizin kaynaklara ghee dafihinn; %28,11 hidrolik enerji,
%215 dogal gaz, 319,11 kdmdr, %10,9°u rizgér, %16,6%5 glines, %1,57 jeotermal ve %2 4'0 ise diger
kaynaklar seklindedir.

Aynica Ulkemizde elektrik enerjisi Oretim santrali sayis, 2024 wl Ekim ayi sonu itibaryla 32.003'
[Lisansziz santraller dahil) ylkselmistir, Mevout santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 89 adedi kmdr,
365 adedi rizgar, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29,929 aded gines, 473 aded| e diger
kaymakh santrallerdir.

4.3 Degereme iglemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Simrlayan Faktérler

Degerleme tarihi itibariyle siireq tamamlanana kadar gecen sirede, degerleme glemini clumsuz
etklbeyen veya simirlayan herhangi bir faktdr clmamastar.

Mat kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmaniik A5,
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4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve insaat Ozellikleri

& Santral Ozellikleri;

536 Parsel; Tapu kayitlarina gire 831543 m2 yiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topodrafik olarak ise efimli bir arazi yapsing sahiptir,

554 Parsel; Tapu kaytlanna gire 1411962 m2 yiz &lgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise efimli bir arazi yapesina sahiptir,

555 Parsel; Tapu kayilanna gore 1108216 md yiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise egimli bir arazi yapisina szhiptir.

556 Parsel; Tapu kayitlanna gbre 1556533 m2 yiz Slgime sahip olup geometrik olarak amorf,
topofrafik olarak ise efimbi bir arazi yapisina sahiptir,

Parsel sinerlan misterek olarak beton direkl tel dred ile gavrilidir.

AHT-12 GE5

Mahallinde yvapilan incelernede konstriksivon glerinin tamamlandifs, 270 Wp gicinde 4130 adet
gunes; ener)i panellerinln (moddl) yerlestinldigl, solar kablo baglantilannin yvapildig tespit edilmistir.
Santral igerisinde 20 adet 52 kW gliclinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve OG-YG
binalarimin yapidign ve 112860 kWp/990 kWe gic ile faal olarak elektrik Gretimi yapald@ tespit
ediimistir,

AHT-13 GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandig, 270 Wp gicinde 2464 adet
gines enerjl panelierinin {madil] yerlestirildigi, solar kablo ba@lantilannin yapikdigs tespit edilmistir.
Santral icerisinde 12 adat 52 kW gicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve OG-YG
binalanmin yapifdig ve 665,28 kKWp/ /600 kWe gic ile faal olarak elektrik Gretimi yapildigi tespit

edilmistic.

FAGES-T GES

Mahallinde yaplan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandigi, 270 Wp gicinde 4180 adet
giines enerji panellerinin (modil) yerbestinildigi, solar kablo baglantilarnm yapldi§ tespit edilmigtir,
Samtral icersinde 20 adet 52 EW glictinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiskl ve (iG-YG
binalarimin yapildsg ve 1128680 kKWp/990 kWe gic ke faal olarak elektrik dretimi yapildig tespit
edilmigtir,

MIFA-6 GES
tdahallinde yvapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandig, 270 Wp glcinde 4130 adet

gones enerji panellerinin [modil) yerlestirildigi, solar kablo baglantilarinm vapildeg tespit edilmistir,
cantral icerisinde 20 adet 52 kW gicinde inverter kutusunun bagh bubundufu, trafo koski ve OG-YG
binalarinin yapidige ve 112860 KWp/990 kWe gic ile Faal olarak elektrik Gretimi yapildg Lespit
edilmigtir,

iliskd Bilgiler
S0z konusu parselier dzerinde bulunan GES projesi yasal izinlere uygun clarak yapilmistir.

4.6 Ruhsat Alinmus Yapilarda Yapilan Degisiklilderin 3194 Sayih imar Kanunu'nun 21.nci Maddesi

Met Kurumsal Gayrimenkul Defgerlems ve Danismanhk A %.

Eapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasin Gerektirir iklikl k
Sar konusu parseller Grerinde GES mevout olup bu gik be ikgisi bulunmamaktadir,
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4.7 Gayrimenkulin Deferdeme Tarihi itibariyle Hangi Amacla Kullamldh, Gayrimenkul Arsa veya Araz]

Ise Uzerinde Herhangi Bir Yam Bulunup Bulunmadig ve Varsa, Bu Yapilann Hangi Amacla Kullamidig

Haklkimnda Bilgi
Rapora konu parseBer Gzerinde GES bulunmaktader,

5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
UDS Tanimh Deder Esasi — Pazar Dederi:
APazar degerl, bir varhk veya ylkimldiigln, wygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, stekli bir satic
ve istekll Biralic arasinda, taraflarnn bilgili we basiretli bir sekilde ve zorlama albinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir islem ik degerleme tanhi itibanyle el degistirmesinde kullanifmasi gerekli
goriilen tahmini tutardir. Pazar degerinin tammi asafudaki kavramsal cerceveye wygun olarak
uygulanmas gerekin

{a) "Tahmini tutar” fadesi muvazaasz bir pazar leminde varhk igin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmekbedir. Pazar defier, deferleme tarihiitibanyla, pazarda pazar defieri tanimina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas:i fiyattir. Bu fivat, satici tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyi ve alw tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fiyattir, Bu tahmin,
Grellikbe de satigla iliskili herhangi bir tarafca saglanmig Sxel bedelber veya imtivaziar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sSzlesmesi gibi Hzel sartlara veya kosullara dayanarak arttinlmas veya
azaltilrig bir tahmini fivat veya sadece belirli bir malike veya alicrva yvanelik herhangl bir deger
unsurunu kapsamaz,

(b} "El degistirmesinde kullanidacak” ifadesi, bir varl@m veys vikimlilGgin degerinin, Gnceden
belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta
bulunur. Bu fivat degerleme tarihi itibarivle, pazar deferi tanimindaki tom wnsurlari karglayan bir
islemdeki fivatir;

{e] "Degerems tarihi itibarwla™ fadesi defderin belirli kir tarih itibargla belidfenmesini ve o zamana
dzgli olmasimi gerektirie. Pazarlar ve pazar kosullan degisebileceginden, tahmini de@er baska bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degedeme tutan, pazann durdmunu ve iginde bulundugu
kosulflan baska bir tarihte degil sadece degerlerme tarihi itibanyla yanstir;

(d) “Istekli bir ale arasinda® ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmig olmayan
bir alr anlamina gelmektedir, Bu alr her fiyattan satin almaya hevesll veva kararl degildir, Bu alics,
var oldufunun kanitlanmas: veya tahmin aedilmesi mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine ve mevout pazar beklentilerine uygun clarak satin alir. Var
cldugu kabul edilen bir alki pazarin gerektirdiginden daha yiksek bir fivat Gdemeyecektir, Varhgm
mevcut sahibi ise pazan olusturanlar arasinda yar almaktadir,

[e) “Istekli bir sabicr” ifadesi ise belicli fiyattan satmaya bevesli veya mecbur olmayan, va da meveut
pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fivatta srar etmeyen bir sabio anlamma gelmektedir. istekli
saticy, fivat her ne alursa elsun, varhif uygun pazarlama faalvetler sonucunda aqik pazarlarda, pazar
sartlannda elde edilebilecek en by fivattan satmak istemektedir. Warlgin asil sahibinin gergekte iginde
bulundugu kosullar, yukarnda anilan sartlara dahil degildir, conki istekhi sabio wvarsayimsal bir maliktir,

[f] "Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarm fryat seviyesini yanstmamasina veya yikseltmesine
vol agabilecek, Gmegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kirac gibi taraflar degil, aralannda
befirli ve dzel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlaming gelmektedir. Pazar
degeri iglemlerinin, her biri bagrmsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda vapibdidi varsayilie

(g} "uygun pararlama faalivetlen sonucunda” ifadesi, varli@m pazara ¢ikartilarak en uygun jekilde
pararlanmas halinde pazar deferi tammina wygun olarak elde edilebilecek en iyi flyattan satidm
olmas anlarmina gelmektedir. Sats ydnteminin, saticinem erigime sahip oldufiv pazarda en iyl fiyati

Meat Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damismanihk A5,
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edecegi en uygun yantem oldugu kebul edilic, Varbiin pazara gikartiima stresi sabit bir sire olmayip,
warligin tanine ve pazar kosullaring gtre degisebilir, Burada tek kriter, varhfin yeterli sayida pazar
katilimeisainin dikkatini gekmesi igin yeterll sdre taminmasi gereklifigidir, Pazara gkartilma zamani
deferlemne tarihinden dnce gergekiesmelidir,

ik} "Taraflarin bigili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri™ fadesi, istekli satromin ve istekli alicinim
degerleme tarihi itibaniyla pazann durumu, varlgin yaps, dzellikleri, fili ve potansivel kullanmilan
hakkinda makul digllerde bilgitenmis olduklanm varsaymaktadie. Taraflarin her birinin bu bilglyl,
isternde kendi ilgili konumlar agsindan en avantajh fivati elde etmek amacila basiretli bir sekilde
kullandiklar varsailir, Basiret, faydas sonradan anlagilan bir tecribenin avantajiyla degil, degerleme
tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fivatlann ddstdgld bir ortamda
Gnceki pazar seviyelerinin altinda bir fivattan varhiklanni satan bir satic) basiretsiz olarak kabul edifmez,
Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullan albinda varliklarin el degistinildag diger izlemler
icin gecerli aldufu gibi, basiretli alcilar veya saticilar o anda meviut en iyl pazar bilgiler dogrultusunda
hareket edeceklerdir,

fi] “Zorlama altinda kalmaksizin” fadesl Ise taraflardan her Birinin zoranmes. olmakszin veya bask
attinda kalmaksizin bu sleml yapma nivetivle harekete gecmis olmasidir.

A Pazar deferi kavrami, kativmoforn Gzgir oldugu ack ve rekabetei bir pazarda pazadik edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varlfn pazan, viuslararas veya yerel bir pazar olabilic, Bir pazar ok
sayida alicl ve saticdan veya karakteristik olarak sinirh sayida pozor kotiimcsrdon olugabille, Varlign
sabisa sunuldugunun varsavildig) pazar, teorik ofarak el degistiren varlifin normal bir sekilde el
degistirdigi bir pazardir,

A Bir varigin pazar defer onun en verimli ve en ivi kullanimine yansitir, En verimli ve en iyvi kullamm,
bir varlgn potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karh olan en yiksek dizeyde
kullanimidir. En verimli ve en ivi kullamm, bir varbgm meveut kullaniminn devami va da aiternatif baska
bir kullarim olebiir, Bu, bir pazor ketdmosimn varlik icin teklif edecedl fivatr hesaplarken varlik igin
planladigh kullaruma gore belirbenir.

A pegerleme girdilerinin yapisimin ve kaynaginin, sonugta degerleme amoo ile ilgili olmas gereken
defer esasmi yansitmas: gerekir. Ornegin, pazar degerini beliftemek amaciyla, pazardan tiretilmis
variler kullanitmak sartyla, farkh vaklasimiar ve yvantemier kullanidobilir. Fazar yaklagimi tanim olarak
pazardan taretilmis girdileri kullanir, Gelir yaklasimini kullanarak pazar degerinl beliremeak igin,
kotdimodar tarafindan benimsenen giedilerin ve varsayimlann kullandmasi gerekli gdrdimektedir.
Mafivet yaklagimim kullanarak pazar degerinl belidemek Igin, esdeger kullanima sahip bir varkgn
maliyetinin ve uygun aginma oraninin, pazar esash maliyet ve agnma analizlerivle befirlenmesi gerekli

gériiimektedir.

A Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla itiskili kosullara gore en gecerli ve en wygun
degerlemne yonteminin veya yintemberinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde edilmis verilere davanmas halinde, kullanilan her bir vaklasimen veva yontemin, pazar
degeri ile ilgili bir gosterge saglamas gerekl gdrdimekiedir,

A Pazar deferi bir varbgn, pazardaki diger alicilann elde edemedifi, belirli bir malik veya alc igin
deger ifade eden niteliklerinl yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varigin fiziksel, cografi, ekonomik veya
vasal orellikleriyle iligkili olobilir. Pazar dederi, belirli bir tarihte belirli bir istekli abcinm degil, herhangi
bir Istekli bir alcinen oldufunu varsaydiindan, buna benzer tim deger unsurlarinin géz ards edilmesini
gerektirmektedir.

Degerleme Yamtemleri

Degerleme vaklasimlanmin uygun ve degertenen varbiklannen icerigi ile liskili olmasina dikkat edilm
gerekir. Asagida tarimlanan ve apklanan g vaklagim deferlemede kullanidan temel yaklagmlaptor.
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Bunlanin tomi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi likelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme yaklagimlanna agagsda ver veriimekbedir:

(&) Pazar Yaklaginn  [B) Gelir Yaklagim  (C) Maliyet Yaklagem

Bu temel defedeme vaklagimiannm her biri farkh, aynnt:h uygulama yintemlerini igerir,

Bir varliga lliskin degerleme vaklasimlanmin ve yvintemlerinin segiminde amag belirli durumlara en
wygun yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmas sde konusu degildir. Secim
siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate almir:

{a) degerleme gdrevinin kosullan ve amac ile beliclenen uygun deger esasilar) ve varsayilan
kullamm{lar), (b) olasi degerleme vakiasimlarinim ve yontemlerinin glchl ve zayif ydnler, {c} her bir
yontemin varifin niteligi ve llgill pazardaki katibmoilar tarafindan kullanitan yaklasimiar ve yéntemler
bakimindan uygunbugu, [d} yontem{lerin uygulanmas: igin gereken givenilic bilginin mevouediveti.

5.1 Parar Yaklasim

Mot Kurumsal Gayrimenkal Degerleme ve Dammanhk AL,

A Pazar Yaklasimim klayici Bilgiler, Konu Santrale D i
MNedenleri

Pazar vaklasimi varhdin, fivat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilagtinlabilir {benzer] vorikloria
kargdagtinlmas suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Asagida yer
verilen durumlarda, pazar yaklazimmin uygulanmas: ve bu yaklagima dnemli vefveva anfaml agirhk
verilmesi gerekli génilmektedir: (a) degerfeme konusu varkgin deger esasina uygun bir bedelle son
donemde satilmis olmas, (b] degerleme konusu varlgin veya buna dnemll clpiide benzerlik tagiyan
varliklanin aktif olarak islerm girmesi ve/veya [c] dnemli Slglide benzer varlikiar e ilgili sk yapidan
veveya glincel ghzlemlenabilir islernlerin sz konusu olmas.

Karsilastinlabilir pazar bilgisinin varhin tipatip veya énemli blcide benzeriyle Hiskili almamas halinde,
dederlemey gerceklestirenin karsilastinkabilir varkklor ile degerleme konusu varlk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerliklerin ve farkldiklann karsidastirmali bir analizinl yapmas: gerekir, Bu kargibastirmal)
analize dayal dizeltme yapdmasing genelde ihtivag duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmas ve
dederiemep gerpeklestirenierin duzeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastinldiklarina raporlarinda
yer vermeleri gerekir. Pazar yaklagimimda genelfikle her biri farkh carpanlara sahip kargitagtinlabilic
varliklardan elde edilen pazar carpanlan kullambr. Belirlenen arabktan uygun carpanin secimi nitelikss|
ve niceliksel faktarlerin dikkate alindsi bir degerlendirmenin yapilmasin gerektirir,

& Fiyat Bilgisi Tespit Edilen Emsal Bi i i

Pivatadan toplanan baz verder degerlendirildifinde, farkl lokasyon wve dretim kapasitesinde satista
olan baz GES bulundugu gdzlemlenmistir. Yaplan incelemeler neticesinde belirlenan satis fiyatlarim
etkileyen birpok unsur tespit edilmigtir. GES yatnm tutan olujumunda makine, ekipman, tefrigat ve
donammilar yer alirken proje asamasinda satis yapilan santrallerde bagvuru, harg, yasal prosedir
harcamalan, vergi ve KDV, satic komisyon bedellen gibi etkenler de devreye girmektadir.

Ayrica, kurulu ofan blgenin gines ginim miktarimn yiksek olmas), kullznilan modul/panelterin yiksek
teknodoji ve werime sahip olmasi, badianti anlasma tarihl, deviet abm garantisi durumu, wlhk
operasyonel gider durumuy, baglant uzuniufu/uzakhg, tesisin bakimh olma duremu gibi birgok faktor
pivasadaki satis rakamlarinda farklilik varatmaktadir. El degistirme de ise satisa niveth gsicketin Gzernde
bulunan kisa ve uzun vade yikomlGlokler, borg durumu, varsa kredi riski, gegmigten dogabilecek her
tirll sorun ve sorumiulugun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir,

Yukaridaki aciklamalar ile sektérde GES icin yvapilan maliyet calismalari, akademik galismalar, dike ve
uluslararas: pivasa degisimleri, istatistikber bir bOtin olfarak degerdendiriidifinde ortalama teknoloji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazl milkiyeth eksiksiz ve standart sayilabilecek
diger etkenberi iparen 10w kurulu glic kapasitell santralin piyasa degeri degiskenlik gostermektedir.
Diger taraftan piyasada sik el deistiren ve esasen alim-satim piyasas: clugmamig bir varlik grubudur,
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Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklasimu dogru segim clmayaca@indan Gelir Yaklasim
degerlemede esas alinmistir.

5.2 Ma!l_'.rl'l' Tﬂﬂgﬁml
] perleme lghn By Yaklasimun Kullanima

Malivet yaklagim, bir ahcinm, gereksiz klilfet dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenker bz konusu
olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim voluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydava =zhip baska bir varlg elde etme malivetinden daha fazla Sdeme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasila ghsterge niteliindekl degerin belirlendidi vaklasimdir, Bu yaklagimda, bir
vorigin cari ikame maliyetinin veya yeniden dretim malivetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve
difer bigimlende gergeklesen tiim yipranma paylarnmn diigilmesi suretivle gisterge nitelifindeki deger
belirlenmektadir. Asafida yer verilen durumilarda, maliyet vaklasimimin uygulanmas) ve bu yaklasima
dnemli ve/veya antaml agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir: [a) katilimolanin degerleme konusu
varlikla onemli olglide aym faydaya sahip bir varlg@ yasal kiestlamalar obmaksizn yeniden
olusturatilmesi ve varh@m, katdimoldanin degererme konusu varlig bir an evel kullanabilmeberi icin
gnemli bir prim Sdemeye ran olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir sbrede yeniden
clugturulabilmesi,

(b} varlgiin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine Gzgl nitelifinin gelir yaklagmmim veya pazar
vaklasimani olanaksiz kdmasive/veya [c) kullanilan defer esasinin temel olarak ikame dederi Grneginde
oldugu gibi ikame malivetine dayanmasi.

Belli bagh G¢ malivet yaklasimi yontemi bulunmaktadic: (a) ikame maliyeti pdatemi: gosterge
nitefifindeki defierin esdefer fayda saflayvan benzer bir varhin malivetinin hesaplanmasiyla
belirlendigi yontem. (b} yenlden dretim malivetlh yontemi: gosterge nitelifindeki degerin varliin
aymsinen dretitmesi icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belidendigi yéntem. [c) toplama
yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesapland g vantemdir,

Glines Enerjisi Santrali yvapiminda birgok farkl kalem maliyvet alugturmaktadir. Genel olarak maliyete
konu unsurtar asagrdaki sekildedir. Her bir asama kendi icerisinde ok detay ve tercihe gare farkh

maliyetler banndirmaktadir,

1.Asama

Uygun arazi belikenmesi ve arazi maliyeti

Arazi fizibilite calgmas icin vapilan harcama

Gerekll vasal izinler ve uygunluk igin yapdan harcamalar

imar plant igln yapilan harcama

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

GES icin gerekli tim makine-ekiprman ve donanim igin yapilacak maliyetier
Yazilimsal harcamalar

Baglanti igin yapilacak harcamalar

3. Agama

Egitim, ig glwenlifi, iscilik giki harcamalar

SGK, Sigorta ve/veya garanti uzatimi harcamalan

Sorlesmelerden dogan damga vergileri

Santral pevresi dizeni [peyzaj, cit, tel orgo vb..)

Bihendislik vefveva damsmanhk giderleri

4. Agarma

K.abul sonras: faaliyete devam edebilmek icin gerekli bakim vb maliyetler

Net Kurumsal Gayrimenkul Degarleme ve Dansymanik A.5.
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Brano:

THG

in gériilemeyen diger harcamalar

B B Projelendirme, fizibilite ve etki faktdderinin belirbenmesi, malzeme secimi, arazi bedelleri,
kurumlara yapilacak Sdemeler, tim mihendishik slemlerinin malivet], bakim onanim masraflan, sigora
iglemleri, daftim bedeli, stihdam kapasitesi gibi faktorler genel maliyet/kurulem  kalemberini
olusturmalktadir.

Yapilan arastirma ve incelemeler, pivasa verileri, akademik calgmalar neticesinde ortalama 1 MWp
puciindeki GES igin 1.2 Milyon 5= 1.5 Milvon 5 malivet olustugu gizlemlenmistir. Bu maliyet icerisinde
yukarda bahsedilen tim azamadaki kalemler bulunmaktadir,

Burada tek bir yerde birden cok MWp glclinde santral olmasi mallyetler| ddstirlich bir etkendir. Yillar
gectikee yeniteknolojilerle birlikte ozellikle donammeal maliyetlerde bir disds gézlemlanmekbe birfikte
daha cok werim artinimasina yonelik ar-ge calsmalan da eskiye oranla ekstra maliyetler
varatabilmektedir,

Donanimsal Grinler haricinde pivasada GES praojesi icin uygunluk verilen ve tim vasallgi saglanan
projeber igin ise lisans bedeli seklinde ayrica bedeller stenmektedir.

Konu santraller igin toplam maliyet 22 801.000,00 TL olarak muhasebe kayrtlanna girmistir. 2021 yil
30 Evliil dolar kuruna gbre 1 USD = & 8735 TL'dir. Buna gire muhasebe kayitlanna giren tutann déviz
karsihgr 2.568.113,98 USD dir

[mtalivet hesaplaninda birim degerler firmanin tarafimiza gondermis oldugu maliyet tablolan dikkate
alinarak tespit edilmistir]

Gelir Yaklasimi
A Gelir Yaklasmuime Aciklayic Bilgiler, Bonu Santralin D emesi [cin Bu Yaklasimin Kullamlma

Medeni

Gelir vaklasimy, gisterge niteligindeki deferin, gelecekieki nakit akilarmin tek bir carl defere
déniigtirilmesi e belirlenmesini salar, Gelir yaklagminda varliin degerd, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarmin wveya malivet tasarruflaninn buglinkld degerine dayanmilarak tespit edilir.
Acafida ver verilen durumlarda, gelir vaklagiminim uygulanmas: ve bu yaklasrma Snemli vefveya
anlamly agirlsk verilmesi gerekli gérilmektedir;

{a} Varh@in gelir yaratma kabilivetinin katibmonin géziyle degeri etkileven ¢ok énemli bir unsur olmas,
bl Degerieme konusu varlkla ilgili gelecekbeki gelicin miktar ve zamanlamasina Higkin makul tahminler
meveut olmakla birlikte, ilgil pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmase.

- indirgenmis Nakit Aluglan (INA) Yéntemi:

iNA vanteminde, tahmini nakit akislar degerleme tarihing indirgenmekte ve bu islem waridin bugiinkd
degeriyle sonuclanmaktadir. Geliderin getirisi  kapitalizasyonu  (indirgemesi}  olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun émirld veya sonsuz Smirdd varfklarla ilgili baze durumlarda, INA, varfgim
kesin tahimin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden deger icerebilir. Difer durumlarda,
varigm deferi kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden defer tek baging kullaniarak
hesaplanabilir. INA yanteminin temel adimlan agafidaki sekildedir:

[a] degerleme konusu varligm ve deferleme ghrevinin nitelifine en uygun nakit aksgi tOrindn secilmesi
[Grnegin, vergl bncesl veya vergi sonrasi nakit akizlar, toplam nakit akiglan veva bz sermayeye ait nakit
glaislan, reel veya nominal nakit akislan vhb.), {b) nakit akeslanmn tahmin edilecegi en uygun kesin
sarenin warsa belirlenmaesi, {c) séz konusu sire icin nakit akis tahminlerinin hazrlanmass, {d) {varsa)
kesin tahmin siresinin sonundaki devam eden deferin defedeme konusu varlik icin uygun olup
olmadifimin; daha sonra da, varli@n piteliine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e} uygu
indirgeme araninin belirlenmesi, (f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de déhil olmak iz
tahmini nakit akglaring uygulanmasi sekiindedir,
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= Direkt (Dogrudan) Kapitalizasyon Y&ntemi:

Tiam risk veya genel kapitalizasyon orammin, temsili tek bir donem gefiring uygulandig yontemdir,
Gayrimenkulin o dénem igin (wl) Gretecegi net gelivin, gincel gayrimenkul phyazas kosullarna gore
clugan bir kapitalizasyon cramina béldnerek, tasinmaz deferl hesaplanir. Bu kapitalizasyon orami,
birbirine emsal gayrimenkullerde sate ve gelir seviveleri arasindaki iliskivle belirlenebilir. Burada Met
Gelir kevramma dikkat edilmelidir. Tim kaynaklardan elde edilecek gelirberi iceren milkin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplann anindinkdig efektif briit gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faalivet giderleri ile diger harcamalardan anndmimas: ife net faalivet gelir elde edilmelidir,
Potansivel Brit Kira Gelir: Gayrimenkulin kiralanabilic tim bisimlerinin kiraya verildigl ve kira
bedellerinin kayisa olarak tahsil edildigl durumlardaki elde edilen gelir tutarsdir.

» Toplam yilhk potansivel gelir / Kapitalizasyon oram = Deger

& Makit Girig ve Cikeslannin Tahmin Edilmesinde Kullanian Emsal Bi
Yapilan Difer Varsayimiar

[ ﬂﬂﬁﬂnﬂ VE ﬁgj,[ﬁ

%67 konusu santraller elektrik dretimine 20128 yilinda baslamistir. Nakit girisine konu kazanclar yibhk
ortalama dretim {Kwh/il] miktan projeksivonu ve EWh bas: ortalama birim fivat esasina gore
yapalmuster.

Projeksivonda yillara gone belirlenen Gretim miktarlan hem santrallerde gergeklesen tretimiber hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bélgenin gines gmim miktarlan hem de panel ve diger
teknoloik gerecler icin yapilan verim ve performans artinc bakim ve Ar-Ge calismalan dikkate ahnarak
belirlenmistir.

Santrallerin faalivette oldugu siirece Gretiikler elektrik miktar, uzen vadede olusacsk nakit akiglari igin
saglkh bir veri saglvabilmektedir, Bunun vaninda konumiu olduklan Bolgenin gmam miktarlar da
[Ewh o) dikkate alinarak hesaplama olusturulmugtur.

Bdlge mim miktarlan projeksiyonu agafida belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen gincel bilgilere
gbre incelenmistir,

i Enerji we Tabii Kaynaklar Bakanlfi-Gines Enerjisi Potansiyeli Atlasi GEPA [Referans:

WWW L EEDE, e nerji.gov.tr )
i.  Global Sofar Atlas (Referans: www.globalsolaratias.info )
fii.  Avrups  Komisyony —  Fotovoltaik  Cofrefi  Bilgh  Sistemleri  [Referans:  wwwr.

https:/fre.jre.eceuropa.ey/pve toolsfen/ |

Santrallerde gerceklesen dretim miktarlan ve diger referans simim miktardan neticesinda yillara vaygm
olarak INA tablosunda vil bazinda ortalama bir dretim miktari projeksivonu dngérillerek hesaplama
vapilmistir. Gerpeklesmesi beklenen bu dretim miktarlar gerek elde edilen veriler gerekse de kinesel
minmaya bagh wirum miktanndaki arte, gineslenme siresi vb unsurtar ile yillar igindek teknolojik
gelismeler siginda Gretimde saflanacak verim artis anlarminda degsal etkenfer ve santrallerin diizenki
bakirm, onanm we kontrold sayesinde degradasyonu [Fotovoltalk verim kaybe) azaltma gibl igsel
etkenier cergevesinde deferlendirilmistir.

Lantrallerin Uretim miktan basina kazanglanm belirleyen birim fivat, santralin yasal olarak kuruldugu
zamanda tesvik abp almadging, YEKDEM dahilinde olup olmadiing, EPIAS pivasa takas fivati (PTF)
gelizimi, ulusal ve uluslararas) enerji pivaszasi beklentileri gibi unsuran banndirmaktadr.

» GIDER

Bir santralde dretilen elektrik enerisi dretildigi verden tiketildigi noktaya tasinmas gerekir, Uretilén
elektrik, iletim hatlarnyla (TEIAS = Thrkiye Elektrik lletim A5} yerlesim birimberinin ve sanayi bolgel
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yakimina wlastirilir ve daha sonra dagitern sebekes| drerinden kullamclarm hizmetine sunulue, 56z
konusu santrallerin de EPDE tarafindan danemsel (U ayda birl apkladi@ "Ureticiler lcin Veris Yonlinde
Tek Terimii Dagitim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere lliskin Tek Terimli Dagitim Tarifesi” basliklannda
ver alan birim degerler dikkate almarak hesaplamada kullamilmistir.

Bir diger gider kalemini olusturan unsur ise ishetmenin operasyonel malweti (DpEx) dir. Bu maliyet
kendi igerisinde, santralin faal sekilde elekirik Gretebilmek adina dreticinin katland i@ unsurlan
icermektedir. Bunlar genel olarak; teknik ve glvenllk personel giderlert, sigorta ddemelerl, malzems
ve teknolojik vazilim masraflan vi.

& Makit Akisi Tablosunda Kullanilan Veriler ile Diger Varsayim ve Kabuller

Degerleme periyodu yvillik bazda ve her wil donemn sonunu gosterecek sekilde olusturubmustur, Tabio,
santrallerin vasal olarak elekirik Gretimine gecmesinden itibaren 43wl siire esasina gore hesaplanmistir,
Bu sire belirlenirken &zellikle ki durum dikkate alinmigt,

Birincisi, ‘"Yenilenabilic Enerji Kaynakiarninin Elektrik Enerjizi Uretimi Amach Kullanimina [liskin Kanun™ un
Ugiincii Bolim Madde-6 |Degisik:25/11/2020-7257/13 md.) befitmesidir. Burada, “Lisonssiz dretim
foaliveti kapsarmindaki tesisler igin on willik sdrenin bitiminden itibaren lisans siresi boyunco elektrik
pryisasindn alusan seotlik pipasa fakos fiyotinm yizde on besinin YEX Destekieme Mekanizrmasig katki
bedell olorok ddenmes! koguluplo lsonsl Uretim foolfvetine gecimesine Wiskin vefveye lisonssiz bretim
faalivet! kapsomimda dretiten ivtiyag fazios: elekirlk emerlis! Ipln, elektrik plyasasinds olusan plyasa fokes
fivatint gecmemek lzere uygulonacok fivat e myguwlaomaps liskin wswl ve esaslar Cumburbaskani
tarafindan belirlenir,” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 il siire boyunca elektrik dretim hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir.

[kincisi ke, dretimde kullanilan glines panellerin kullamm sdresidic. Panel dreticllen, ozellikle sigora
islemieri cercevesinde paneller icin bir performans garantisi stresi tayin etmektedir. Bu garanté sures|
genel olarak, laboratwvar ortamenda verim kaybe dn gordlerek yapilan galsmalar neticesinde
belirlenmektedir, Gonimdz pivasa sartbannda 25 wil olarak on gorilen performans garantisi soresi
sonunda o ginkd teknolojile Gretien ortalama bir gines panelinin vaklagik %90 sevivesinde verimle
¢alizabilecedi belimtilmektedir. Buradaki Gnemli nokta, panellere tayin edilen garanti siresinin yaklagik
25 vil obdugu, ekonomik Smrlndn 25 wil olmad@idie, Hallhazirda 50 yildir hala ¢algan ve elektrik dreten
panelkerin varlif bilinmektedir. Yiksek teknolojl ve dizenli bakim ke paneller daha uzwn yillar dretimde
kulfanilabilmektedir. Bu sebeple paneller igin ekonomik Gmor 50 yil alinabilmektedir.

= INA tablosunda projeksiyon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saglik bir sonug vermesi amacyla,
gelisen teknoloji sebebiyle viksek verim elde edilebitme imkan, yillar iginde olusabilecek kayip-kagak
durumu da gh: dnine akinarak, Oretime basladiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu gice sahip
santral icin buginkd wyapilacak malkvet, panel yenileme maliveti ofarak eklenmistir. Boyvlelikie
kimdiatifte, bir panelin toplam kullanim Gmril de 49 yili bulmang olacaktr. Bu sebeplerden étind iNa
tablosu €5 yil streyle |yasal dretim baslama tarihi itibariyle) clusturulmustur. Slre icerisinde isletmenin
devredilmedigi/e! degistirmedigi ve sire sonunda faalivetin sonlanmayaca@ {Oretim lisans soreleri
uzatsmi yaplabilmektedir.] kabuli ke nakit akikannin buginki deger toplamina herhangi bir

lisans kullarum hakk eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger) eklenmistir,

santrallesin willik ortalama dretim projeksivonu 3 farkh referans ve gercek dretim verilerinin teyidi ile
belirenmistir. Projeksivon her wil igin sabit ve 6.500.000 kWh/™M olarak hesaba alinnis, bu miktar
izerinden kayip (degradasyon) hesaplanmistir. Projeksivon stiresince olusan ortalama dretiom miktan se
yillik 6.309.441 kWh seklinde clugmustur. Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama dretim miktarm
temsil etmektedir.
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3. Hem panel dretici firmalardan abnan bilgiler [yilik ortalama maksimum verim kaybinin %0,2-%04
placa@i} hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararas) bazda yamilan arastirmalar incelendiginde,
firmanm 502 konusu santralierin willara sair Grettikler elektric miktan ve wilhk gozlembenen
degradasyonuna bakikd@inda kaliteli malzeme kullamimi, dizenli bakim-onarim ve verim artiric
galismalar sayesinde 25 yilbk siirede villik ortalama verim kayb her il igin %02 {Binde ki) olarak kabul
edilmistir, Projeksiyon sdresince tesisteki tum paneller 25.yilda degistivilecedi on gorilersk o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 trerinden baglatrlarak sonrasi kgin %02 kayip hesapla devam etmigtir,
Panellerde verim kaybi yanl degradasyon; ortam sicakhigr, kuvvetli rizgdr, nem miktar, toz ve kirlenme
durumu gibd wzun yillar iklimsel ve doga varyasyvonlanna maruz kalmalan sebebi ile olugmaktadir. Sabit
bir verimi kaybindan bahsetmek mimkin olmamaktadir, o glindn ve anin kogullar, kalitell malzemenin
varlif, dizenli bakim-onanm, dis etkenlerden koruyucy Salemler gibi her tirki calisma verim Eaybin
cok aza indirecek faktérberdir, Synica unutulmamabidir ki, verim kavbe olugsa dahi, projeksivonda yillik
ebektrik Gretimi artizimin verim kaybindan yuksek olmass, yillik oretim miktannda kayip yagsatmamalktadir.
Uluslararas: ¢apta yapilan baz aragtirma ve yazilan makalelerde cok degisik oranlarda degradasyon
oranlan bulunmakla birlikte bulunan oranlar, Oreticilerin garanti siresince verdikleri oranlann ¢ok
altinda gercekiesmistir.

4. Santral 10 wilhk ahm garantisi YEKDEM kapsaminda olup baglangs; itibariyle santraflerin belirli fivattan
elektrik alvm garantisinden faydalanacad) son tarth 2027 yvilidr, Bu tarihe kadar belirlenen birim fiyat olan
0,133 US0DEwh (13,3 USD Cent/Ewh) dzerinden hesaplama yapilmmstir. YEKDEM sonrasi ise bu santralin
drettigi elektrikten Kwh basina her yil baminda bir Gnoeki yila gére %1,0 artis on ghriisiiyle degisen birim
fivat hesaplannustir. Projeksivon siresi olan 49 yilin kalan 43 wil icin ortalama birim fival ise 0,163
UsSDyKwh karsilik gelmektedir,

Bu birim bedel kabulinde, EPiAS tarafindan agiklanan Plyasa Takas Fiyau (PTF) veriler, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminlesd, Uluslararasi yvenilenebilir enerji ajansi verileri, ulusal ve uluslararas: diizeyde enerji
ekonomisl gorinlmd, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji santralieri tegvik ve destekberi,
karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim sdzbesmeleri, dijitallesme ve Gretim
bazindan kaynakh elektrik talep artiginm bekbentisi, elektrikli araglarin bizh artig, nikleer enerjiye yonelik
vaplan calismalar, déwiz kurunun elektrik fiyalbing yansimass, elektrik fiyatlarinim artigi, fosil yaket kaynakh
enerji Gretiminin yiksek maliveti ve ulagimindakl zorluklar, enerji sibvansiyonlan, enerjide disa
bafirmililigin azaltitmas politikasi, niifus armg vi. bir cok igsel ve digsal etkenler neticesinde ahim garantisi
sliresi sonras: INA tablosundaki projeksivon siresi sonuna dek sabit bir oranda (%1.0) artes olacag
kabulile hesaplamalar yvapilmistir. Bu oran hem uzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun (%2,0-
%2,50) hem Glkemiz yvillik enerji talebi oranmin {%3,50-%4,0) hem dogalgaz 10 yillik fivat endeksi yillik
arts oramimun [3%3,0-%3,50) hem de diger emtia ve vakit oranlanmm villik bazdaki arts oranlarinm altinda
barakilmagtir.

PTF, yani piyasa takas fiyatiin gines enerjisi santralier igin dnemli olan noktas: sudur: EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendifinde gunes enerjisinden faydalanidlan zaman dilimberinde
elektrik fivatinin pik yaptifi ve yiksek rakamilarla satildifr saatler glindiz yani bu santrallerin elekirik
Orettigi glineslenme saatleridir. PTF ise giiniin 24 saatlik ortalamasin almaktadir ki GES'ler igin ayrica bir
PTF hesaplanmis olsa elektrik Grettikleri saat ortalamasindaki fivatlar belirfenen bu ortalama PTF
fiyatlanimin Gstinde kalacaktir, Bir diger deyisle, HES, RES, Biyokitle gibi 24 saat esasina gbre caligan
venilenebilic enerji santrallerinin de PTF ortalamasinin bir miktar altinda kalabilecegi sbylenebilir.
Gindmizde PTF rakamian USD bazinda devlet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh'i gok Gstine
cikrmug durumdadr. iginde bulundufiumuz yil dahil PTF aylik ve yillik ortalama birim fiyatlan TL ve USD
bazmda asafidaki gibldir.

TEIAS tarafindan yillik olarak hazdanan we 2021 wili igin yvaymladi@ istatistiklerde, Tirkive'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilina bakid@inda ortalama wihk bazda %3,5-%4,0 aralignda bir arbig
ganilmektedir. Bu artsin projeksivon willarmda daha yiksek bir oranla artacag disoniimektedi
Bununla birlikte elektrik Gretiminde biyvik paya sahip kémir ve dofalgaz fivatlarinin da yillara ya
artisi beklenmektedir, Bu nedenle elektrik fivatlaninin artr trendinde olaca sévlenebilir,
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2022 yilnda ortalama PTF rakamimn 147 USD/Mwh olustugu, Arabk 2022 iin ise neredeyse 200

UsD/Mwh olarak kayda girdigi gorilmektedir, 2023 yibnda ise bu onalamanin yaklagik 98 USDYMwh

olarak kaydedildigi, 2024 vili rapor tarihi itibarryla da ortalama 70 USD/Mwh olarak gozlemlenmistir.
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Yukanda bahsedilen gerekcelerle beraber, INA tablosunda n suresince orialama elekirik birim

sats fivat ok makul bir oranda birakilarak USD bazinda villik %61,0°lik artis dngdrisiyle islem yvapimigtir,
Bu artes orami belirlenirken gzellikle son 10 yiln USD baninda enflasyon arte ortalamasi, elekink thketimi
artizina bagh elektrik arz dengesinde Gretime ve satis fivatina yapelanfyvapilacak olas artislar ve deellikle
de santralin pivasaya pik fiyatlarla satis vapiii tarih ve saatler da dikkate alinmstir,

Bu santral igin projeksiyon dinemi olan 43 yillik strede ortalama 0,163 USD Cent/Kwh birim satis fiyats

kabul edilrmigtir,

5, Santraller igin 2 {lki] esas ana gider unsurundan bahsetmek mimkindidr, Birincisi Operasyon Giderleri
{OpEx), digeri ise Dagibim Bedeli gideridir.
Birincisi; santrallerin dretim faaliyetini strdiGrebilmesi igin bazr operasyonel malivetlere katlanmalan
gerekmektedir, Bu malivetler gerek |lgili firmadan edinilen veriler gerskse de sektorde yapilan
arastirmalar neticesinde belirlenmistir. lgili malivet kalemberi genel olarak; Teknik Personel, Gavenlik,

Sigorta, Genal Balim-Onanim, Sarf Malzemeleri, Yaziim Sistemleri gibi giderlerden olusmaktadir,

Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gecmis ve gincel veriler gignda deferlemeye konu 2051
MWp kurulu giice sahip bu santraller igin willik ortalama 30.000 USD civarinda operasyonel gider kabul
ediberek hesaplama baslatibmnstir, Santrallerin kurulu oldugu arazl igin st hakk bedelieri de bu giders
dahildir. Bu gider kalem| iNA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyvon Gngdrisdyle artinlmigtir. Diger taraftan teslsin 25.yibinda tdm panellerin degistirildigi on
gorlisiyle Wattp basina 0,30 USD ile carpilarak (iNA tablosunun alt kisminda gdsteritmistir.] toplam bir
panel yenileme maliyet eklenmistir.

kincisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketildigi noktaya tagmmasi iin Dagdim Bedeli altinda bir

malivet clusur, Dagitim bedeli, EPDE tarafindan yayinlanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssiz Breticiler igin 117, 1606 Kr/kWh alinmes, YEKDEM bitis tarihiyle beraber
ise bu dagitim bedell yine ayni tarifede ver alan 23,0911 Kr/k'Wh olarak devam ettirilerek hesaplanmistir.
Bu tarife her b¢ avda bir (veyas & ayda 1} EPDK tarafindan degistirilmektedir. Tabloda bu degerler
degerleme tarihl itibariyle belirflenen diviz kuru USD cinsinden hesaplanmigtir,

6. Tarafimiza wverilen muhasebe kaydina istinaden, projeksivon donemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman degerleme tarihine esas kur dikkate alinarak LUS0D baznda hesaplanarak

tablova dahil edilmistir,
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Kurumbar verglsl oran 2025 Igin %25 ve sonraki yillar igin sabit %20 olarak kabul edilmis olup
degerlemeye konu tesisin dretim faakivetivie istigal etmesi ve sanayi sicil belgesi bulunmas (raporun
ekler kisminda sunulmustur.) sebebiyie kurumlar vergisi oram %1 puanhk indirimla hesaplanmig ve
projekzsivon sonuna kadar bu oran kullaniimgter,

Tesisin kazancimin gegmis ve Kinde bulunduumuz donemde USD bazh cdmas, ayrica global enerji ve
ehekirik pivasasini belirleyen aktorlerin de LUSD bazmda olmasi sebebi ile INA tablosu USD bazinda
hazirlanmstir, Ulkemizde elekirik fiyatlanm etkileyen faktorlerin doviz kuruna bagh olmas: da USD bazhi
bir nakit akisi olusturulmasinda Gnemli bir rol oynamestir. Tiick Liras cinsinden defer, rapor tarihi
itibariyle TCMEB kuru esas alinarak belirkenmistir. Déviz kurundaki degigimber dederde radikal farkliliklar
varatabilecektir,

Gilineg enerjisinden elektrik Gretimi il boyunca gliniin igmim aldg) her saat ve an yapilabildiginden nakit
akilan buna gore olusturulmustur. Tablodaki veriler dgili ydin wil sonu nakit akisini temsil etrmektedsr,

Kullamban veriter ve olusan nihai deger KDV harig degerdir
A indi skonto Oraninin Nasil H A !

indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahwil getirileri dikkate alinmigtir. [NA
tablosunda kullanilan indirgeme oram, rapor tarihi tibaryla gercekiesmis ve son birkag yillik ortalama
Eurobond getirileri de dikkate alinarak rapor tarihi esash olmak Gzere 2025 yili igin %8,50, 2026 yili igin
BLR 25 2027 yiliicin %80, 2028 yil igin %7, 75 ve 2029 yilmdan itibaren projeksivon stiresi boyvunca sabit
%750 kabulivle hesaplama yapilmste, Gegmig ve gindmiiz kogullan deferdendirilerek uzun vadeye
[2043-2045 taribli} sahip Eurobond getinlerinin gegmis donemberdekl Alig ve Satiz getirileri ortalamas
dikkate alinarak bu oran belirlenmistir.

Eurpbond: Eurobond, birlkimierini yobanc para cinsinden potinm aroglonndo degerfendirmeyd
tercih eden ve uzun vodeli yatinm popmoyr disinen kisl ve kureluslore pdnellk potinm aracrdir,
Deviet Hozineler! tarafindan ihrog edifen Furobondior aksi belirtilmedikce Dewvlet gorantisi
oltindadir. Eurchond'lar falz, ihraces, dike, pivasa, kur, kredi ve Nkidite riskl icermekte olup onaparg
garantisi bulunmamaktadic, Eurcbond getirisi (faiz oronr), hem ihror eden ke veya kurwiugun mali
ve ekonomik performonsiarindan, kredl noty ve risk priminden hem de wlusiorares) finonsal
plyosolordaki gelismelerden etkilenmekitedir.

Enarji talebinin artipor olmasi, GES bazl elektrik Oretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
olmamas, Gretimi ciddi etkievecek bir doga olayr faktdriindn olmamass, devlet alim garantisinin olmas

vee bu garanti sonrasinda ener|l piyasas igin giindn kosullarinda yeni garanti ve kazanim tutarfannin
belirlenecek olmasi, birim kazancin USD bazh olmasi, Indirgeme icin belirlenen Eurobond oraninin
yukanda bahsedilen riskleri igermesi ve asagida vapilan risk agklamalan nedeni ile rapora konu Glnes
enerji santrali igin aynica bir risk primi eklenmemistiv, Kur, enflasyon vb, risklen de igermesi ve ihrag eden
tlkenin risk primi ile dogru oranbli olmass: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme oram uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirilert baz alinarak igleme dahil edilmigtir.




MM N T WamlTedks Veirlew  Sewn s BeGrie DG il O Gyl
| 1 I_'-EEE'“_..I'-_'“.E'__'.-." | mim | spaw | o
e L TR T ] [ nam A48
i 1
R | N1 L] L |t L
| mimstiwwdr | s Thm AR LN
| R ATDEIEE | hiaey|  auew | e | 10w e
wmar | rmoasy|  waEw 1 AL Aimis
| i LARHINEE | | d s | wEi BATR
| Lemigpoayr  |Jreepoes] S | LN | Ry Lt
p— iRl | meie | dnm (81, nais ILATE, E
weunony  [romase ] aos | wee | e o .
b wwy | moesom |  emm (R LEIE L]
RGN T | LR LI | RHE AT
waamy | dumminme |weieo| wmw | oges | ogos e i
PEASEENANY | i | miEs wlim | hik L
ey gy pebauy| smx | osies | g | AW
wswmiatmny  [oimiss ) meis | b | imiow Eam
oy | VTRLENINO LI A L ] e L
mEETIECEF | IAISHE]  EaEw o e Lo
= LA I| M ass] e [F L "
wmxpicmr o] wevw | v | vem A
o et T e T I ] [N LT
= _magmear | pmaesl g | g | 13 L
e o R T wam (R EH
U IMEAT | amoe | o | s Ll
S MU | oy d g [Eri Rk
U IIIEAT | IO 4 L5 i
aupaipr | SEEEEME | ool dmes hTLi] e o B
LG BDRNT | aTOCdnE | M R RIFE
o e T
R AT 1 | D rm ] L2 ] |

Diger taraftan, INA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgame orani, risksiz faiz oram + risk priml
karsiligwia da desteklenmistir. Risksiz faiz oran olarak ABD 30 yillik Tahvil orami uzun vade ortalamass,
risk primi ofarak ta COS primi uzun vade ortalamas: dikkate alindigmda Risksiz fair orani: %3,50-%4,00,
05 risk primi olarak %63, 50-%4,00 sevivelerinde gergeklestidi gorilmektedir béylelikle ortalama %7,00-
%800 aralifinda indirgeme oram belilensbilmektedir.
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Solar Panel frgatlarmin yillara ghire defigmii ghsteren bae grafikberdir, T

O Riskler Hakkinda Degedendirme

Elektrik dretimi vatinmlarindaki en sik rastlanan risk unsurlar; fivat riski, talep riski, hammadde/yakit
tedarik riski, finansal risk, teknoloji tedariki riski, performans riski, dizenleyici risk, rekabet riski,
jeopaolitik risk, iletim/dagitim/sebeke riski, dengelerne riski, ¢ewresel uyum riski ve sosyal kabul
edilebilirlik riski olarak tanmmlanabiliv. Bahsedilen bu riskles, venilenebilic enerji vatinmlar ve GES
baglaminda degedendirildifinde; cevresel wpum sk ve sosvel kol ediebiliclk pskl tasimaded
soylenebilir zira yenilenebilic enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevreyle olan
uyumudur ve bu yilizden pek gok paydas, yatirimen ve kullanio tarafindan desteklenmektedir. Ote
vandan Szellikle sabit fivattan alim garantilerinin ofdugu ve serbest pivasada islem yapilabildigi durum
ghz dnine alindifinda herhangi bir talep veps fivat riski 56z konusu degildir. Ayrica elektrige olan
ihtiyacin artmasi sebebiyle elektrik icin yeterli hatta fazlaswyla bir talep olustugu/olusacag da
goriimektedir. Bunula beraber yenilenebilir enerji yatinmlarinda GES ligin  herhangl  bir
hommedde/vakit tedartk riskl de bulunmamaktadir, Hammadde Ghanestir, Her ne kadar dogal gaz ve
petrol gibi kaynakiara daval elekbrik dretimi igin fegpolitit sk bulunsa da yenilenebilir enerjiye dayali
GES elektrik dretiminde bayle bir riskten sde edilmemekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saglanmaktadir, GES teknolojisi gecmis wiltarda zor karsilanmeg olsa da glndmizde birgok teknolojik
calymalar, teknodoji ve ar-ge Gretim tesisleri bulunmakta ve gelismektedir. Bu sebeple teknoloii tedarik
rski guvenilir dizeyde kalmaktadir. Fingnsgl risk ise Tirkiye'de sadece wenilenebilicr enerji
vatinmbarinda degil her endistride yatinmbarda karsilasdan dnemli risklesdendir. Eur, faiz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde yasanan olumsuz dedisikliklerin elektrik dreticilerinin nakit akimlarin
sakteye ugratacak bir risktic ancak, Torkive'de sabit fiyattan alm garantilerinin Amerikan Dolar
cinsinden verilmesi, TL bazinda enflasyendan ve radikal faiz degisikliklerinden etkilenmemesi fina
riski bir nebze de olsa azaltmaktadir. Gineglenmedeki oynaklik dnemli bir biytiklikte riski
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ragmen GES yer se¢imleri, santrallerin teknolojik ve mekanik sekilde pedormans arting yonde
dizenlenmesl, yenl teknolojferle verim kavbimn disdriimesi ise dreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elekirik dretmesing mkin tanimakta béylece olasi performons riskinin dnine gecilmektedir.
Wetim/dodiim/sebeke_riski ise mevoutta lisans, baglants antasma sahipleri igim herhangi bir risk
tasimamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklanna dayah elektrik retim tesisler dengeleme birimi olma
yikiimblaloginden muaftirlar, Bu da dengeleme riskinin ortadan kalkmas anlamina gelmektedir.
Elektrik Greticizinin pivasada fazla saysda rakiple karsilasmasindan Gtiri katlanacagr malivetlerin
yikselmesi ve kdrinin azalmasi ise rekobel skl olarak tanimlanmakta ancak Torkive'de GES'ler igin
lstenilen dretlm miktarlanna wlagiimamas, daha ¢ok elektrk armin clugmas: gin dizenbemeler
vapiimasi, enerjide yurtdisma bagmnbilgin azaltilmas istenmesi ise bu riski etkisiz kidmaktadir,
Torkiye'de gecmis yillara nazaran yenilenebifir enerji yvatmmilarn igin blirokratik sireglerin uzunlugu ve
karmasikh@mm Gndne gecilmis, daha profesyonel bir yonetim saglanmistir. Hatta Aralik 2020 basinda
degisiklik yapilan kanunda ve alinan kurul karannda bu gelismelerin olumly yinde etkisi pivasada
garilmekiedir. Bu sebeple dizenleiic! yani! ptorite rskinin bulunmadif aksine desteklerin ve yani
olumiu dizenlemeberin vapildi@ soylenebilir,

& Gelir Yaklasimmi ||e Ulazalan Sonug

Gelir yaklasiminda yukanda belirtilen wveriler, kabul ve varsayimlar altinda olusan nakit akslan
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulasibmistir. Ulasian deger rapor tarihi itibarivle piyasa degerini
vansitmaktadir. Sonug olarak rapora konu 4,051 MWp kurulu giice sahip Gines Enerjisi Santrali icin
takdir edilen pheasa deferl 8.902.000 USD alup defereme tarihi itibaryie TCMB Doviz Kuru 15;
25,2803 T ile kargilf 314.079.000 TL olarak takdir edilmigtir.

& indirgenmis Nakit Akis Tablosu / DCF Table agafida gosterilmistir.

q
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5.4 Diger Tespit wve Analizler
4 Takdir Edilen Kira Degerleri

Sér konusu GES ler igin kira tespiti yapilmamagtir.

i rinde Proje Gellstirilen Arsalann Arazi ve Proj eri
%87 konusu parseller lzerinde Gines Enerjisi Santrali bulunmaktadir. Farkh bir proje gelistirme
yaplmamuistir.

& En Verimli ve En byl Kulamm
Stz konusu santrallesin mescut durumu ve alinan gerekl| izinler dikkate abindi@inda en verimli kullanim

ceklinin GES olacafi kanaatine vanlmistir.

A Miisterek Biliinmiis Kxsemlanin rieme Analizi
55z konusu deferleme Giines Enerjisi Santralinin deger tespitine yonebk hazrlanmegtor. Bl0nmiig

kisim deger analizi yaplmarmistir,

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Y i He Anpali Sonuclannin Uywmlastinlmas: we Bu A la_lzlenen
Metotlann ve Nedenlerinin Agklanmas
Rapora konu Gines Emerji Santrali’'nin degerlerne cabismasinda Pazar, Maliyet ve Gelir Yonterni ayn
ayn analiz edilmistir. Malivet yvaklagirm, migteriden edinilen ve ligili tarihtekl muhasebe kayitlan
ecsasina gore belidenmigtiv, Pazar yaklagiminda Tirkive geneli farkh glic ve blvyiklikteki halihazirda
satita alan santralierin pvasa deferlerinde hiyiik degiskenlik bulundugu gdzlemienmis olup Pazar
vaklagimi (ke deger tespiti yapilmamgtir. Pazar ve Maliyet yaklagmlarmin neden degerlemede esas
alinmayacag raporun ilgili kisimlaninda bahsedilmistir. Santralin gefir getirmesi ve faakivet seklinin de
buna dayanmas: sebebi ile deger takdirinde Gelir Yéntemi esas alinmistir,

l}egerleme paligmas I;In gerekll tLIm asgarl husus We hllgllere raparda yer werilmistir.

6.3 Yassl Gereklerl Yerine Getirilip Getirilmedifi ve Mevzuat Uyannca Alnmasi Gereken lzin we

Belgelerin Tam ve Eksiksiz Darak Mevcut Olup Olmadigi Hakkonda Goriis

lgii kurumtarda yapitan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES igin ainmas gereken thm yasal
belge ve bilgilerin mevout cldugu, yasal gereklifiklerin de yerine getiribdifi gorilmistir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kist, karar vb olumsuzlugunun bulunmadif bilgileri edinibmigtir.

6.4 Varsa, Santralin Kurulu Oldugiy Taginmazin Ozerindeld Takyidat ve lpotekder ile ligili Géris

Konu GES arazisi Uzerinde bulunan takyidatlar raporun 3.3 bSliminde agiklanmistir,

[ i imenkuliin D
Onemli  Oiciide Etkileyecek Nitelikte Herha Bir Takyidat Bulunmasi Durumian
Devredilebilmesi Konusunda Bir Sinirla Tabi Olup Olmadig Hakkinda Bilgi
Santrallerin devrine iliskin bu maddede belirtildigi Gzere berhangi bir sinrlama veva kisitlama
bulunmamaktadir.

[':legerhme k-unugu ta;mma: arsa veya arazi deﬁ:ldlr parsel dzerinde rapor :;En:lnl:l'-E hilgikeri detayh

sekilde verilen izinkeri alinrmig GES bulunmaktadir,

Mel Eurumsal Gayrimenkul Degerfame ve '.'.I.t“:-'i.m.inllk A } 13| 49



7.

Olmadig Haklanda Gariis
Degerieme konusu GYO islemi olmamas sebebi ile portfiay ibe fgill bir durum bulunmamaktadir,

SONUC

7.1 Sorumlu Deferleme Uzmammn Sonuc Clmlesi

Miksteri talebi dzerine; Erzincan i, Tercan Hgesi, Calkisla Kéyi simirlan igerisinde yer alan 536-554-555-
556 parseller Gzerinde kurulu toplamda 4,051 mWp (3,57 mWe) gilice sahip Glines Enerji Santralinin
tespiting yonelik SPK meviuat kapsaminda asgari unsurlar igeren bu degedeme raporu tarafirmizca
hazirlanmigtiv,

Tarafimizca isleme alindi@ taribteki degerleme konusu santralin mevout durum pivasa deger tespiti;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve arasbirma ike resmi kurum we kurulustardan edinilen bilgs, ixin
ve onaylar, miisteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas: diizeydeki calisma ve veriler ve
degerlemeye etki edecek faktdrler giz dninde bulundurularak yamlmistir,

Degerieme tarihl Ribariyle, santralin tim yasal izinlerinin alindif gdrdimis tesisberin Faal olarak calighif
gozlembemmistir.

Santral gelir saBlavan projeler almas: sebebi ile degerdemede Gelir Yontemi esas alinmastir.

Santralin mevout durgmlan, enerjl piyasas, ekonomik veriler ve vasal onaylan dikkate alindifinda satis
kabllivetinde herhangl bir olumsuzluk géztikmemektedir,

Santralin gecmis donem dretim verileri {ay ve yil bazinda}, bulundukian konumun yillik bazda ortalama
alacag gines simim miktarlar ve mevcut hali Gzerine santralin dretim verimini artiric: Ar-Ge ve benzeri
calymalar dikkate ahinarak toplam wilbk ortalama Gretim miktan Gzerinden willara yaygin bir
projeksivon yapilmistic,

Ulke dinamikleri ve skonomisi ile uluslararas: pivasalarda vasanacak cok ciddi ve radikal dedisiklikler
ayrica yasanabilecek dogal afetier gibi durumlar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
acabilecektir. Bu durumda degerlemenin yenilenmesi dnerilmektedir.

BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A5, talebine istinaden 4,051 mWp (3,57 mWe) Gines Enerjisi
santrali igin deferleme isleml yapilmistir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Ceferleme ve Damigmanhik & 5.
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7.2 Mihai Deger Takdiri
Santrale deger takdir edilirfken, rapor igerizsinde ilgili maddelerde belirtilen olumbu ve olumsuz tim
etkenler dikkate alinmigtir, Yapilan incebemeler neticesinde ulasilan veriler we kuflandan yontemlerin
sonughkar anfamli sekilde neticelenmistir,

Santralberin 31.12.2024 daferleme tarihi itibariyle mevout durum pivasa degeri;

BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIN AS."ve ait raporda detaylan verilen 4,051 mWp (3,57 mWe) giice
sahip Gones Enerfi Santrali icin B.902.000,00 -USD karsihgi rakamla; 314.079.000,00 -TL yaziyia;
Ugytzondortmilyonyetmisdokuzbin Tlrk Lirasi defer takdir edilmigtir,

[KDV Dahil: 376.894,800,00-TL)

Tespit edilen bu dederler tosanmanin pesm sotimg ydaaliktr,
Nihai deder, KDV Hare deder fade eder.

I3 bt rapor, ekleriple bir BN,

Nihai deger takdin, reporun igeriginden ayr tutwomoz,

5 Oedereme tarihi itibanyle TOME Diviz Kurw 15:35,2803 TL dir.

i bt b

L

Deferleme Uzman) Deflerieme Lizman) & EZMman Degerlam i
Mehmet AKBALIK Ozge OZTURK AACCRecRhaN L NLR Erdeniz BALIKCIOALU
SPK Lisans r-.| 340 {iaing Motenci) BRI SPK Lisans No: 401418
SPK Lisans No: 401029 SPK Lisans No: 404622

P =77
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B. UYGUNLUK BEYANI

Hazifanan rapaor Igin asagidakl maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

¥ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tom bilgiler perpevesinda dodrudur.

*  Rapor edilen analie, fikir ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria simirhdir,

*  Rapor, tarafsiz ve Soyvargise profesvonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir,

= Raporun konusunu olusturan gayrimenkyl ke mevout veya potansivel hicbir menfaatimiz ve ligimiz
bulunmamaktadir.

* Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul wveya ilgili taraflarda ilgili hichir &nyargmiz
bulunmamaktadir,

®  Urman olarak wermis obdugumuz hizmet karsligy Goret, raporun herhangi bir balamine bagl
degildir,

= [egerleme ahlakl kural ve performans standartlarina gore gerpeklestiribmisti,

" [egerieme Uzmanilarh maskeki egitim sartlarina haiz bulunmaktadir.

8 Degerleme Uzmani|lar), gayrimenkullin veri ve rapor igerigi konusunda deneyim sahibidir.

* Rapor konusu milk, kisisel clarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yaplrmigter,

* Rapor icerifinde belirtiten Degerleme Uzmany/Degerleme Uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu
raporun hazirlanmasinda meskeki bir yardem bulunmamaktadir.

& {alsma, i5 gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Ulwslararasi Degerleme
Standartlar’'na uygun olarak raporlanmestir.

= ls bu rapor, milsteri talebine Gzel olarak hamrianmugtir. ligilisi ve hanrdamsy amao disinda
3.salislar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve ¢ogaltrlamaz.

9. RAPOR EKLERI

& Takyidat Belgeler
A Gecicd Kabul Tutanaklar ve Diger Yasal Evraklar
A Degerleme Konusu Gines Enerjisi Santraline |liskin Fotograflar

A SPE Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeleri

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerlame ve Danismanik A5,
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Kayd: Olugturan: MEHMET SORKIT [ BEST BRANDS GRUP ENERJ| YATIRIM ANONIM SIRKET
Tapu Kayd: (Aktif Mallkler icin Detayl - 581 var)
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NET KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Giines Enerji Santrali (GES) Degerleme Raporu
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Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERJ YATIRIM A%
Raporu Diizenbeyen Met Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A5
Rapor Tarihi 28.03.2025 (Deferleme Tarihi 31.12.2024)
Rapor Mumaras: Ozel 2025-172
Raporun Konusu Gines Enerfi Santrall [GES) Piyasa Deger Tespiti
Erzurum Ili, Aziziye ligesi, Ocak Mahallesi siirlan icerisinde yer alan 397-89E-
o e & £99-500-901-302 -903-904-205-906-907-903 Parseller ile Sirl mahalles) sinrlarn
“:i""“l SRUSUYE | . o isinde yer alan 101 Ada 35 Parsel Ozerinde kurulu toplamda 12,3077 mWp
e {10,591 mWe) giice sahip Gines Enerji Santralinin adil piyasa degerinin Tiirk
Lirasi cinsinden tespiti,

A |5 bu rapor, Ellidokue (58] wyladan olusmakiadr ve ekleriyla bir bitinddr

A By Rapor, Sermaye Pivasas Kuruli'nun B-62.3 sawil “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkoul
Dwgerlems Kuruluglan Hakkinds Tebli” hdkimler iz bu tebif skinds yer alan “Deferdame Raporannda Bulunmas
Gereken Asgan Hususlar” gergavesinde Tebligin 1 inci maddes! kinci fikras kapsaminda hazirlanmigtir,
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Sinirlamaya Tabi Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi.......ciiivimiimimmimrimmiri s i v s sisdim e pssasms s st eis e s

6.6 Deferleme Konusu Arsa veya Arazl ise, Amindan itibaren Bes ¥il Gegmesine Ragmen (zerinde Proje
Gelgtirllmesine Yonallk Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadifing Dair Bilgl ... )

6,7 Deferleme Konusu Ust Hakk veya Devre Milk Hakki ise, Ost Hakk ve Devre Ml Hakkinm
Devredilebilmesine lliskin Olarak Bu Haklan Doguran Sizlesmelerds Orel Kanun Hikimberinden Kaynaklananlar
Harig Herhangi Bir Sanirlama Qlup Olmadi@ Hakkinda Bllgi .o smss s s s s S8

B8 Gayrimenkulin Tapudaki Miteliginin, Filli Kullarum Sekdinin ve Portfaye Dshil Edilme Niteliginin Birbiriyle
Uyurnly Olup Clmadids Hakknda Garls ile Portfdye Alinmasmda Herhangi Bir Sakinca Olup Olmadi@ Hakkinda
Goridg 38
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YOMETiCI SZET]

Talep Sahibi

BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A5

Rapor No ve Tarihi | Ozel 2025-172 / 28.03.2025

Bu rapor, mister talebl Gzerine belirtien kayvita bulunan Glnes Enerji Santralinin
Degar Eon deferlerne tarihindeki plyasa kogullan ve ekonomik gistergeler dofirultusunda
ve Kapsami glncel piyasa degeri tespitine vonelik olarak, 5PK mevzuat kapsaminda kullaniimak

dzere, ilgili tebligde belirtilen esaslar cerpevesinde hazirlanmister.

Santralin Acik
Adresi

Oicak Mah. B97-898-899-900-901-902-903-904-905-906-907-908 parseller ile Sirh
rahallesi 101 ada 35 parsel numaral parseller,

Azizive ! Erzurum
Tapu Kayit Bilgisi ikgili madde de tapu kay bilgis verilrmistir.
Eiili Kullanim ey - =
Rapora konu parseller Gzerinde Glnes Enerji Santrali bubunmaktadir.
[Mevcul Durumu)
Rapora konu santrallerin bulundugu parseller ile ikgili yvapilan arastirmada 1/1000
imar Durumu dlgekli imar planinda “Yenilenebilic Enerji Kaynaklarma Dayal Uretim Tesis Alan

[Giines Enarjisi Santrali]” igerisinde kaldy bilgisi almmagtir,

{Yiksm vb alamsuz karar,
2abil, totanak, dava weya
tazarrufa engel durumlar)

Rapora konu Gines Eperi Santrali ile ilgili herbangi bir kesitlibk durumu
bulunmamaktader.

Pivasa b o S42. 187.000,00-TL
(26.706.000,00-U5D)
Eﬂmml e 1.130.624.400,00 TL
Rapor kanusu Ganes Enerji Santrall yerinde gérilerak, degerlerne tarihi itibariyle
aciklama santralin faal durumda oldugu gordlmis, deferleme sirecini olumsuz etkileyecek
bir durum alusmamistir.
R 3 Mehmet AKBALIK = SPK Lisans No: 911340
-I_-li-':'-ﬁ—l""- s Ozge GZTURK - SPK Lisans No: 401029 [Makine Mihendisi)
Haziriayaniar

Raci Gakcehan SOMNER- SPK Lisans Wo; 204622 (Kantrobdr)

Sorumlu Degerleme
Uzmani

Erdeniz BALIKCIOGLU — SPK Lisans No: 401418

FLIMS AL T 5.5
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Tarihi, Rapor Tarihi we Rapor Numaras
S8z konusu islemin deferlerne ¢alsmalanna 24.03.2025 itibarivle baslanmes 28.03.2025 itibariyle
tamamlanmistir. Rapor, 28.03.2025 tarihinde Ozel 2025-172 rapor numarassyla nihai rapor olarak

hazirtanmegtir, 31,12.2024 degierieme tarihi olacak baz alinmistie,

1.2 Deferlemenin Amaci
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sézlesmede de belirtildigi Ozere; Erzurum i, Aziziye Hpesi, Ocak

tahallesi sinirlan igerisinde yer alan 857-898-299-200-901-902-903-904-305-906-907-908 Parseller ile
Sirh mahallesi simrlar icerisinde ver alan 101 Ada 35 Parsel dzerinde kurulu toplamda 12,3077 mWp
(110,991 mWe) gice sahip Gines Enerji Santralinin adil phvasa degerinin Tirk Lirasr cinsinden tespitine
vinelik hanranan Deferleme Raporudur.

1.3 Rapor Kapsam) [SPK Mevzuat Kapsaminda Olup Olmadig)

Bu Rapor, Sermaye Piyasas Kurulu'nun N-62.3 sayil “Sermaye Plyasasmda Faaliyette Bufunacak
Gayrimenkul Degerleme Kurulusian Hakkinda Teblig”' hikimler ile bu teblig ekinde yer alan
“Degerleme Raporannda Bulunmas Gereken Asgari Hususlar™ gercevesinde Tebligin 1 ind maddesi
ikinci fikras “Sermaye pivasasinda goyrimenkul degerieme faoliveri: sermoye piyasos: meveuating tabi
ortekikior, thragplor ve sermaye plyasas kurumlanmn, sermaye piosas meviuoll kapsamingdoki
riemiering kony olan goyrimenkullerinin, govrimenkul projelerinin veyo gayrimenkullere badl hok ve
Soyaalarnin betll bir torihteki muhteme! dedennin Kurul duzenlemelen we Kurulco kabul edilen dedereme
standartion cerpevesingde bafimsiz ve torafsiz olorok tokdic edilmesini ifode eder.” kapzammda
hazrlanmustir.

1.4 Dayanak S&zlesme Tarih ve Numarass
BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A5, ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanlik AS.

arasinda 24.03 2025 tarihinde Imzalanmistir,

1.5 Raporu Hamrdayanlar ve Sorumlu Defereme Uzmam
5 bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge OZTURK

tarafindan hazirlanmeg, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Racl Gokeehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumiu Degerleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmagtir.

1.6 11 1] n miz Tarafindan Daha Omceki Tarih Yapilan Son U
Deferlemeye iligkin Bilglier
Degerleme konusu Gines Enerji Santrali icin sirketimiz tarafindan;

* el 2021-1960 / 03.12.2021 - Degerleme Tarihi: 30.09.2021, 215.085.000,00-TL deger takdir editen
rapor hazirlanmistir,
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2. DEGERLEME SIRKETI [KURLLLS) VE TALEP SAHIBINI {MOSTERI) TANITICI BILGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi
(E.08.2008 tarihinde gayrimenkul degerleme ve dangmanhk hizmeti vermek drere Ankara'da kurulan
ve genel merkezi Emnipet Mahallesi, Sinr Sokak Mo: 17/1 Yenimahalle — ANKARS adresinde bulunan
sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degferlerne ve Danigmanhk A% Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Serl: VI, No:35 savili tebligi wyannca Kasim 2009'da “Kurul Listesine” alinmigtir, Hirketimiz ayrica,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih we 4345 sayill karan fe
hankalara “"gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi”
hizmeati verme yetkisi almistir.

Sermaye

Ticaret Sicil

Telefon :

-Posta /W

Adres

14000000, -TL
256696
0312 467 00 &1 Pbx

info@@ netgd.com.tr_ www.netgd. com.tr
Emniyet Mahallesi Sanir Sokak No:17/1 Yenimahalle - ANKARA

2.2 Talep Sahibi (Misteri) Bilgileri ve Adresi

sirket Unvan
Sirket Adresi
Lirket Amaci
Sermayesi
Telefon

E-Posta

23 m ri Taleplerinin Ka

BEST BRANDS GRUP ENERJI YATIRIM A5,
ACARLAR MAH. 13 SK. NO: 33 - IC KAPIND: 3 BEYKOZ/ISTANBUL

0216 bl 40 71

info@bestbrandsenerji.cam

mi ve Varsa Getirilen Samrlamalar

i5 bu rapor, misteri talebine istinaden; Erzurum i, Aziziye ligesi, Ocak Mahallesi simirlan icerisinde yer
alan B97-893-B95-900-901-302-903-090:-905-906-307-908 Parseller ile Sirh mahallesi  sinirlari
icerisinde yer alan 101 Ada 35 Parsel Grerinde kurulu toplamda 12,3077 mWp {10,991 mWe) giice
sahip Gones Enerji Santralinin adil pivasa deferinin tespitine iliskin hanirlanmigtir,

Miigteri talebi dogrultusunda degerleme tarihl 31.12.2024 olarak baz alinmagtir,

2.4 isin Kapsami

isin kapsami, SPE mevzuat kapsaminda ve asgari unsurlar cergevesinde misterinin deferdemesini
talep ettigi santral bilgilerine istinaden degerdeme raporunuen haowlanarak misteriye 1slak imzah
cakilde teslim edilmesidir.
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3, ANA GAYRIMENKULON VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA iLISKIN BILGILER

E 1 | in Yeri, Konumu, Tamm ve Covre Tesekkiilii Hakkinda

Rapora konu santralier Erzurum (i, Aziziye ilcesi, Ocak mahallesi sinerian icerisinde yer alan 897-898-
B99-500-901-902-903-904-905-906-907-908 parseller lle Sir mahallesi sirlan igerisinde yer alan 101
ada 35 parsel Gierinde konumludur, Ocak mahallesi Erzurum - Erzincan valunun yaklagik & km
kuzeyinde konumlu olup santraller mahalle verleskesi sivnndadir, Sirh santraller e kugbakis
markeze yaklagik 26 km mesafede Sirh mahalle yerleskesi igerisindedir,

Deferdemeye konu santrallerin yakin cevresinde kiy yerleskesi, kuru tanm araziler) bulunmaktadie,

Eantrallere ulasim Szel araglar ile saglanabilmekbedir

Enlem = Boylam: 40,0341 - 41.0307 (Ocak)
Enlem — Boylam: 40,2239 - 41.0877 (S

NET KLIFELIMEAL ;‘.:-- iuI:u.-|r
EeeRl EME WE TRiisR
LFLE-H--L ]} Fh-l-..l:'l.l T_'-li-|. i o
31 FaxAFLI Ay
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Brawel
3.2 Santralin Kurulu Oldufu Parselin Tapu Kayitlan
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1.3 Santralin_Uzerinde Kurulu Oldufu Tasinmaz |le ligili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine

3.4

Hiskin Herhangi Bir Simirlama Olup Olmadif Haklonda Bilgi
TEGM portal Gzerinden ahnan tapu kant belgelerine gore santrallerin kurulo oldugu [(Ocak Mahalbesi)

parsellerin Grevinde migterek olarak asagidaki kayitlar bulunmaktadir.

Rehin:
T. is Bankasi A.5. lshine, 1.000.000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 07.05.2021-5858 Yev.

Beyan:

*Diger (Konusu: 3194 Sayil Kanunun Gegici 16 Md.Geredlince Cins Degigikligi islemi Yapilmistir, )
Tarih: - Sayi: - Sablon: Diger] 22-11-2023 16:40 — 18642

*Dider (Konusu: 492 sayil harglar kanununa bagh 4 sayih tarifenin 13/a Maddesi kapsamimdaki cins
degisikligi haro kesilmistir. ) Tarih: 06/ 10/2023 Sayr: 28183 S5ablon; Diger)

*3083 Sayih Yasamin 13. Maddesine geregince kisithdr.f 3ablon: 3083 Sanb Kanunun 13, Maddesine
Gire Belirtme] 13-03-2014 / 900

Sirh Mahallesi 101 Ada 35 parsel Gzerinde ;

Beyan:

*Diger [Konusu: 3194 Sayil Kanunun Gecici 16 Md.Geregince Cins Degisikhigi islerni Yapilmastir. |
Tarih: - Sayr: <[ Sablon: Diger) 22-11-2023 16:40 — 13642

"Diger {Konusu: 492 savili harclar kanununa bagl 4 sayli tarifenin 13/a Maddesi kapsamindaki cins
dedisiklifii harci kesilmistir, ) Tarih: 06/10/2023 Sayi: 28189( Sablon: Diger)

#2047 Sayi Kamulastema Kanununun 7. maddesine gare belirtme. { Sablon: 2942 Sayilh Kamulasterma
Kanununun 7. Maddesine Gore Belirtme) (SN:5273) TURKIYE ELEKTRIK DAGITIM A5 [TEDAS)
VEN-BTI00133597 Azizive - 28-05-1021 15:18 - 5112

Rahin:
T. is Bankasi A5, lehine, 1.000,000,00 TL bedelli, 1. dereceden ipotek, 01.04.2021-4454 Yev

Yamlan de Kurulu O Ana Tasinmazla ligili Varsa Son Ug Yillik
Dinemde Gergeklesen Alm-Satim Islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisiklikere (imar Planinda ana Gelan klikler, Kamulagt
Bilgi

58z konusu santrallerin bulundugu parselier “Tlzel Kigilikderin Onvan Degigikligi e 16.05.2023 tarih,
BEAT wyevmive" e tescll gbrmistdr. Imar wve hukuki durumunda herhangi bir degisiklik
bulummamaktadir,

L i AV FIMENIKEL
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is I r u Taginmazin ve Bulundugu Bilgenin lmar Dursmuna iliskin Bilgiler
Rapora konu santralin bulundugu parsel ile ilgili vaplan arastrmada 1,/1000 dlgekli imar planinda
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarna Dayali Uretim Tesis Alam (Giines Enerjisi Santralif” igerisinde
kalmaktadr.

3.6 ' ti Vb Durumlara Dair

%02 konusu GES igin resmi kurumlanda yapidan evrak incelemeleri we sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi alinmeg alumsuz bir karar vb. bulunmadigs goraimiistir.

3.7 Santrale ve Uzerinde Kurulu O
Vaadi, Kat Ka il veya Hasilat P imi 58z le i
S konusy Gines Enerjisi Santraline ait herhangl bir sbzlesme bulunmamaktadir,

1.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projelerl igin Alinos Yam Rubsatlanna, Tadilat Ruhsatlarina, Yam

ullamirn Izinlering [liskin Bilgileri lle ligili Mevzuat Uyannca Alinmasi Gerekli Tim Izinlerin Alini

Alinmadi@na ve Yasal Gereklilifi Olan glerin Tam we D Dlarak Mevout Olup Olmad

Hakkinda Bilgi
OCAK 9 Pri GES

Gegid Kabul Tutanag
* Enerji we Tabii Kaynaklar Bakanlig'min 28.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES.250031-T sayli yazi ibe

projeleri onaylanan 1092,96 Kwp,/999 Kwe [Banssiz ghicindeki Ocak 9 Pri Ges gecicl kabul istemberi
27.02.2018 tarihinde yapilmigter.

Dafitim Sistemine Baglant: Anlagmass
®hras EDAS ve Pri GES Enerji arasmda 23.02.2018 tarih 2016/90 kullamc no ile Dagstim Sistemine
Baglant) Anlagmas imzalanmistir,

CED Yazis:
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimianarak yirorlige giren CED Yanetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldugu icin kapsam dii olarak degerlendirilmistic

OCAK 10 Imk GES

Geglcl Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@'mn 2B.06.2017 tarih we 16.LUY.GES.25.0027-T sayili yaz ile

projeleri onaylanan 1116,72 Kwp/999 Kwe lisanssiz glicindek Ocak 10 Imk Ges geghel kabul iglemleri
27.02.2018 tarihinde yapilmigtir,

Dafirtsim Sistemine Baglanti Anlasmas
*Aras EDAS ve IME GES Enerji arasinda 28.02.2018 tarih 2016/96 kullamic no ike Dagitim Sistemine

Baglant) Anfasmasi imzalanmigtir,

CED Yanis
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayil Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrlriGge giren CED Yonetmelifi

Listelerindekl eslk deferden az oldufu icin kapsam disi olarak degedendirifmistir.

OCAK 11 Imk GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii KEaynaklar Bakanhg'min Z8.06.2017 tarih ve 1B6LUY.GES.25.0033-T sayl vau ile
projeleri onaylanan 1104,34 Kwp/999 Kwe lisanssiz giiciindeki Ocak 11 Imk Ges gecici kabul islemleri
27.02.2018 tarihinde yaplmastor.
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Da@itim Sistemine Baflant Anlasmasi
*Aras EDAS ve IMK GES Enerji arasenda 28.02.2018 tarih 2016/92 kullarc no ile Dag@itim Sisterning

Baglants Anlagmas imzalanmestir

CED Yazy
*25.11. 2014 tarih ve 29816 sayll Resmil Gazete'de yayimlanarak yiriridge giren CED Y&netmeligi

Listelerindeki esik deferden az oldugu icin kapsam dii olarak degerlendirilmistir.

OCAK 12 Pri GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanh@i'nin 28.06.2017 tarih ve 16LUY.GES.250033-T savl van lle

projelerd onaylanan 1104 84 Kwp/299 Kwe lisanssiz glclndeki Ocak 12 Pri Ges geglci kabul iskemleri
27022018 tarihinde wapilmistir.

Dagitim Sistemine BagFlant Anlasmas)
®Aras EDAS ve Pri GES Enerji arasinda 28.02,2018 tarih 2016/93 kullamo no ile Dagitim Sisteming

Baglanti Anlagmasi imzalanmestr.

CED Yazsi
*¥25.11.2014 tarih we 29816 zayil Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren CED Ydnetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak degecendirilmistir,
OCAK 13 Pri GES

Gegici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig'mn 28062017 tarih ve 16,LUY.GES.250029-T savili vazi ile

projeler onaylanan 1140 48 Kwp/999 Kwe [ansse giclndekl Ocak 13 Pri Ges gegicl kabul islemberi
27.02. 2018 tarihinde yapilmagtar.

Dagitsm Sistemine Baglant: Anlagmass
*&ras EDAS ve Pri GES Enerji arasinda 28.02.2018 tarih 20016/93 kullanect no ile Dagitim Sisbemine

Baglants Anlagmas imzalanmmstir,

CED Yazis
®25.11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu igin kapsam disi olarak degerlendirilmistir.

OCAK 14 Ayges GES

Gechel Kabul Tutana®
* Eneri we Tabii Kaynaklar Bakanl@'min 2B.06.2017 tarih we 16.LUY.GES.25.0026-T sayih yaun ile
projeleri onaylanan 1092,96 Kwp/999 Kwe lisanssiz gicindeki Ocak 14 Ayvges Ges gecicl kabul glemberi

27.02. 2018 tarihinde yapilmistir,

Dagstim Sistemine Baglants Anlagmas
*Aras EDAS ve AYGES 1 Enerji arasinda 28.02. 2018 tarih 2016/99 kullanio no ile Dagmim Sisteming
Baglant Anlasmas: inzalanmistir.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resmi Garete'de yvavimlanarak yordrkige giren CED Yanetmeligi

Listelerindeki esik degerden az oldugu icin kapsam deg olarak degerlendirilmnigtie,
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OCAK 15 IMK GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg'min 28.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES.25.0030-T sayili yaz ie

projeleri onaylanan 819,72 Kwp/750 Kwe lisanssiz gicindeki Ocak 15 Imk Ges gegicl kabul igtemier]
27.02.2018 tarihinde yaplmagter.

Dafitom Sisternine Baglant Anlasmast
®Aras EDAS ve IMKE GES Enerji arasinda 28.02. 2018 tarih 2016,/91 kullanici no ike Dagitim Sstemine

Baglant: Anlasmasi imzalanmasgtar.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarlh ve 29816 sawili Resm| Gazete'de yaymlanarak yirirllige giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldufu icin kapsam disi olarak degerlendinilmistir.

OCAK 16 Ayges GES

Gecicl Kabul Tutanaf

* Enerfi we Tabii Kaynaklar Bakanl@’'nin 28.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES.25.0026-T sayih yau ile
projeler onaylanan 534 Kwp/500 Kwe lisanssiz giciindeki Ocak 16 Aygpes Ges gecici kabul Elemleri
27.02.2018 tarikinde yapilrmugtir.

Dagitim Sisternine Baglant Anlagmas
*fras EDAS ve AYGES 1 Enerjl arasinda 28.02.2018 tarth 2016/9% kullanio no ile Dagitmm Sistemine
Baglants &nlagmas: imzalanmistir.

CED Yazisi
*25.11.2014 tarih we 29816 sayili Resmi Garete'de vayimlanarak yirtrlige giren CED Yonetmelifi

Listelerindeki esik degerden az oldufiu icin kapsam digi olarak degerlendirilmigtir.

OCAK 17 IMK GES

Gegicl Kabul Tutanag
* Enerji wve Tabli Kayneklar Bakanlfirnn 28.06.2017 tarih ve 16.LUY.GES 25.0032-T sayli yazi ile

projeleri onaylanan 10592 96 Kwp,/999 Kwe lisanssiz gliclindeki Ocak 17 Imk Ges gecici kabul islemleri
27.02. 2018 tarihinde yvapilmstir,

Dagrtim Sistemine Baglant: Anlagmasi
®Aras EDAS ve IME GES Enerji arasinda 2B.02. 2018 tarih 2016/98 kullanici ng lle Dagitim Sisteming

Baglant Anlasmasi imzalanmistir,

CED Yarisi
*25,11.2014 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirbriGge giren CED Ydnetmelig

Listelerindeki esik degerden az oldugu icin kapsam dig olarak dedeckendirilmigtic,

OCAK 18 Ayges GES

ci Kabul Tutan
* Enerji wve Tabii Kaynaklar Bakanhg'min 28.06.2017 tarih ve 1BLUY.GES.25.0025T savil yan ile
projeleri onaylanan B67,24 Kwp/750 Kwe fisanssiz gicindeki Ocak 13 Ayges Ges gecicl kabul Islember
27.02.2018 tarihinde yapilmegtr.

Daghtim Sistemine Bajlant Anlagmas)
*hras EDAS ve AYGES 1 Enerfi arasinda 28.02. 2018 tarih 2016/97 kullamic no ile Dagitim Sistemine
i bhas gL GayRIMEREUL
Baglant) Anlasmas iImz2alanmustir. BET KiRLA e mapEaplLIK AS.
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CED Yansi
®25.11.2014 tarih we 29816 sayili Resmi Garete'de yvavimlanarak yiririige giren CED Yonetmeligl

Listelerindeki estk degerden az olduu Kin kapsam digi olarak degeriendiritmistir,

OCAK 29 Pages GES

Gegici Kabul Tutanag
* Enerfl we Tabli Kaynaklar Bakanhfymn 28062017 tarih ve 16LUY.GES 25.0028-T sayih yaz ile
projeleri onaylanan 1104, 84 Kwp/999 Kwe lisanssiz gliclndeki Ocak 29 Pages Ges gecici kabul iglemleri

27.02. 0018 tarihinde vapdmistir.

Dagitsm Sistemine Baglant Anlagmasa
*Aras EDAS ve Pages Enerji arasinda 28,02 2018 tarih 20016/100 kullanici no ile Da@itim Sisteming

Baglants Ankagmasi imzalanmigtir,

CED Yazis

*25.11.2014 tarih ve 25816 sayih Resmi Gazete'de vayvimlanarak yiriclige giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki esik deferden az oldufu icin kapsam deg olarak degedlendirilmigtir,

SIRLI 1 FAYGES GES

Gecici Kabul Tutanag
* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlf'nm 10.07.2017 tarih ve 17.0UY.GES.25.0018-T sayl vaz le

projeberi onaylanan 110484 Kwp/999 Kwe Hsanssiz ghoindeki Sirl-1 FayGes gegicl kabul islemier
02.02, 2018 tarthinde yapilmstir,

Dagrtamn Sistemine ant Anlasmas
*Aras EDAS ve Fayges Enerji arasinda 28.02.2018 tarih 201727 kullanici no ile Dagitim Sisteming

Bagkanti Anlasmasi imzalanmestir,
CED Yazisi

#25.11.2014 tarih ve 29816 savili Resmi Gazete'de yayimlanarak viirlriige giren CED Yanetmeligi
Listelerindeki esik degerden az oldugu icin kapsam disi olarak degerle ndirilmistir,

Not: sigorta poficeler 30.04,.2024 - 30.04,2025 tarihleri arasinda gegerlidir.
Wot2: Parsellere alt “Kuru Pariingl Tarim Arazisi” yazisi mevouttur.
Mot3: Tesise ait "Sanayl Skcil Belgesi™ ektedir.

3.9 Degerlemesi Yapilan Projeler lle ligili Olarak, 29,/6/2001 Tarih ve 4708 Sayvili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun rimca Denetim Yapan Yap Denotim Kuruly fvan

Yapilan Gayrimeandul ile ilgili Ok k

S8 konusu parseller drerinde Gilnes Enerjl Santrali [GES) mewcut oclup bu gk ile ilgisi
bulunmamaktadir,

310 F naden Fleme yapil a, projeye iliskin d 1 bilgi we planlarin ve
s8z konusu deferin tamamen mevcut projeye iliskin oldufuna ve farkh bir projenin uygulanmas
durumunda bulunacak rin farkh olabilecegine iliskin agiklama
50z konusu degerleme, GES projesi icin vapidmester. Farkh bir proje degerlemesi yapilmamigtir,

3.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

50z konusu parseller Gzerinde GES mevout olup bu sk ile ilgisi bulunmamalktadir,
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4.1.1 Fantralin Bulundugiu Bolgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Erzurum ill, Dogu Anadolu kuzevinde ver alan en &nemli merkezlerindendir. 20 ilgesi bulunan Erzurum
Tiirkiye'nin 16 biylksehir beledivesinden biridir. Erzurum 20 ilgesivle Torkive 5.sidir. 25,355 km2 yuz
dlgime ile Tarkiye’nin 4. |l olan Erzurum 9 komsu ile sahip. Erzurum’a en yakmn il 124 km fle Bayburt,
en uzak il ise 1506 km ile Canakkale'dir. Erzurum Ankara'ya 876 km, lstanbul'a ise 1224
krm mesafededir,

Torkiye'nin en kBkli wve en bilyik 2. Kamplsine sahip Atatiirk Universitesi ve Erzurum Teknik
Liniversitesi yilksekdgrenim kurumban.

Erzurum‘da bir havalimani bulunuyor, Ankara, istanbul ve izmir'e direk uguglar yapilmaktadie, Ankara
ve Istanbul'a ginlik ortalama 4 veya 5 sefer yapilmaktadir.

Erzurum’un en dnemll yer yilzd sekilleri Palanddken Daglan, Allahuekber Daglan, Kargapazar Dag),
Goruh, Kargsu ve Aras Nehirleri, Erzurum ve Hasankake Ovasi, Tortum Gold

Erzurum'un ekonomisi tanm, hayvancbk, madencilik ve ormanciliga dayabdir, Tirkiye'nin énemli
ticaret yollan Gzerinde ver alir ve dzellikle hayvan ticareti konusunda dnemli bir merkez konurmundadir,
15. yiizyildan itibaren hayvan ve hayvansal Grinlerin satisini yapan Erzurum, bu alanda bagta Istanbul
almak dzere biyik kentlerin dnemll bir tedarikcisl konumundadir. Tavukouluk ve anciligm yaygin
alduiu ke, Hzellikle siir, mor karaman irk koyun ile kegi de beslenir, Aynca, Comuh Vadizinde akbaba,
Kelebek, Boz Ayi, Dag Kecisi, Yaban Kedisi ve Vasak bulunur. Vadide 1ES kus t0rl tespit edilmisti

Erzurum Gineg Santrallen

Igictmedek GUnes SEnkrallen

Saniral Ad [
Apkale Ganes Enerji Sararad Agicale 5,00 MW
Hakk Enerfl Erzardam GES L Halk Erar 4,50 My
Erkal Elékirik Gunes Enerp Samrsd Pagieder  Erkal Elekirik 089 MW
Herl§ Ingaat Gines Enerji Ssreral Pasirler  Her-Ts Ingaat 0,99 MW
Pado Dondurmas Gunes Enerjl Sankrsi Aprgpe Pada Dondunma 0,30 MW
Erzuium’dabn difher lisnasiz GESler Gegkil Firmalar 104 MW

OZET: Erzurum [ Is=tmedeki Gunes Sartraler] - & santral, 115 Hids

Wapmim Asamasiindaki Gl Sanirallei

faniral Kidi lige
kadodiu Gones Ener)l Samtrall Aririye 4,58 MW
Halk Erer Ab@hvs sl GES AFZiye Halk Ensr &, 00 W

GFET: Ervurum [l ¥apim Asamaandsil Glines Santrallen @ 2 sanbral, 8,34 Mde

O Lisams. Alan Giltvey Sanirdallesd

dariral Al [1°%0 Flrema
Kahwe GES Falandoken Fag Vemigehir Bao Enerjl B HW
Demirgegt CES AHTrye Bagbaat Ensrn W
Gelricaypa GES ATy Akfari Enar]i 30 HW

GZET: Ernunam (1l On Lissres Alan Glnes Santraflerd © 3 santral, T80 W
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Tiirkive'de lkarmet eden nifus, 31 Aralik 2023 tarihl ititbarigla bir cncekipla gbre 92 bin 824 kisi artarak
85 mikyon 372 bin 377 kigi oldu. Erkek nifus 42 milyon 734 bin 71 kisi cburken, kadin niifus 42 milyon
B3E bin 306 kisi oldu. Diger bir fadeyie toplam nifusun %50,1%0i erkekler, %49,%'uny e kadinlar
ousturdu,

o ol o L
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| TUFE yillek defiigim arenln %], Kasem 2024
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TOFE'dek| (2003=100) defisim 2024 yil Kasim aynda bir anceki aya gire %2,24, bir Gneeki yilin Aralik
ayina gore 342,91, bir Gnoski yvilin aymi ayma gore %47,09 ve on iki ayhk ortalamalara gore %6045
olarak gergeklasti, Bir onceki yilin @y ayina gdre en az artis ghsteren ana grup %26,24 ile ulastrma
obdu. Buna karsihk, bir &nceki yibin aynr ayina gére artisin en yiksek oldufu ana grup ise %92,49 ile
egitim oldu. Ana harcama gruplan itibanyla 2024 wili Kasim ayinda bir dnceki aya gore en gok azalan
ana grup -0,25 ite givim ve ayakkabi oldu. Buna karsidik, 2024 wili Kasim avinda ber dnceki aya gore
artryn en yoksek oldudu ana grup ise %5,10le gida ve alkolsdz igecekier oldu. Endekste kapsanan 143
temel baghktan |(Amaca Goce Bireysel Tiketim Smiflamas-COICOR 5'11 Dizey) 2024 yvili Kasim ap
itibarnyda, 27 temel baghdin endeksinde diisiy gerceklegirken, 10 temel bashgin endeksinde degisim
olmadi. 106 temel bagh@n endeksinde ise artis gerceklesti. Islenmemis gida Orinler, enerji, alkolli
ickiler we titlin ile altin harig TUFE'deki degisim, 2024 yili Kasim ayinda bir nceki aya gére %1,54, bir
ancekiyilin Arabk ayina gire %42, 28, bir onceki yihn ayni ayina gére %45,68 ve on iki ayhk ortalamalara
giire %60,56 olarak gercekbesti. (TUIK)

L

e - .I-k' = (kAN 1 A%
e L"., :-u_ :“I . i flalizl ARSCARL
BT r.-l.lr.! ey ) e
— “r-.l T i ::.T,u. i 0,000 'I'.1
— b mr i Aa v M BRI SR T i
= — — = T i Bl REE (e 0 A cal

— — 31 1= Ll

Met Kurumsal Gayrimenkol Deferleme ve Danismanhk .5, : £ 15|59



Bes
®) e B

A GSYIH/Blyime Endeksleri;

GEYH buyume huelan, B Ceyreic Temmuz - Eyiad. 2024

is

an S FikE

—Ha g e g L g S e e e mir g B i g e g B e

GSYH 2024 wil Ociincl geyrek ik tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir Gnceki vilin aym
ceyregine gore %2,1 artte GSYH'Yi olusturan faalivetler incelendiginde; 2024 yil Gpiinci ceyreginde bir
anceki vila gdre zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %9,2, finans ve sigorta faalivetleri 36,2, tanim
sektard 94,6, gayrimenkul faalivetberi 32,5 orin Ozerindek| vergiler eksi sibvansivoniar 2,3, bilgh ve
latigim faalivetler] %2,2, kamu vonetimi, egitim, Insan saglgd ve sosyval hizmet faalivetler %19 ve
hizmetler %1 4 artt). Difar hizmet faaliyetleri 22,4, sanayi sektbrd %2,2, mesleki, idari ve destek hizmet
faalivetieri ise %03 azalde Mevsim ve takvim etkilerinden anndedmes G5YH zincirlenmis hacim
endeksi, bir Bnceki qeyrege gore %0,2 azald), Takvim etkisinden anndinilmis GSYH zincidenmis hacim
endeksi, 2024 yili Gglinol ceyreginde bir dnceki yilin aym geyregine gére %1,9 arth, Uretim yontemiyle
Gayrisafi Yurt igh Hasila tahmini, 2024 yihnin dglncl ceyreginde cari fiyatlaria bir Gnceki yhn ayni
ceyregine gdre %53 3 artarak 11 trilyon 893 milyar 252 mibvon TL oldw, G5YH'nin Golincd geyrek degeri
cari fiyatlarla ABD dolan baminda 357 mikvar 389 mitvon olarak gercekiesti. Yerlesik hanehalklarinm
nihai tiketim harcamalan 2024 ywlmin Geinol ceyreginde bir Gnceki yilin aymi ceyregine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak %3,1 artt, Devietin nihai tiketim harcamalan %09, gayrisafi sabit
sermaye olusumu ise %08 aralds, Mal ve hizmet Ihracati, 2024 yilinin dglncd ceyreginde bir dnceki
vilin aym geyrefine ghre zincidenmis hacim endeksi olarak %08 artarken ithalatt %96 azaldi. Isglicii
odemelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Defer igerisindeki pay gecen wibn dglined geyreginde
%31,9 iken, bu oran 2024 yilinda %364 oldu. Net isletme artigkarma gelirin pay ise %478 iken %45,1
obdu. [TUiK]

GSYH achugian, B, Ceyrel: Temmul - Eylal 2024
=] i
Can bpellpy Caii bpaiaria Jrreriarraip
hi} vt yon TL) kg 1 sraivhn|  Dnjglen owmm 4]
ELEE] Tl LLECLE | L LT 4T] EEA ] an
| SR T a5 e T
1 Jd3d BT 15 b aa T4
" n§71 148 43 18 Eaa wy
I R ] pLERCHE e [ E]
o] Willsh 3 A T3 1130 iy Fril] LA
| o BT B2 FLTYEES L E] wy
] LLEAE L] i gl Ft ] LL)
" e ] =T 2w [ L]
W W 537 o1 7 s L] ]
e [ sk A 584 Tin T (1]
¥ © N e Ber ass ERLE HE ]
[ 13 2 37 W ot ril

. Ml hE BT L
LCE VE DARISMANIAE 2.5,
s Fiw W= TI Y slplisl A EARS

i Ly TS
o 1 i ek 1 PG O O TR
p = v et sd e o il S 11T

MNet Kurumsal Gayrimeankul Degerleme ve Danismanhk A.5. 16 | 55



ATR1D Yillik Deviet Tahvili Dejfisimi;

Asadida verllen tablolarda gdrlldi@i Grere rapor Larihi itibari ile TR 10 slbk tabvil getirisi %30
bandinda, TR 5 yillik tahvil getirisi %34 bandinda, TR 2 yilik tahvil getirisi %42 bandindader, Grafikler
uzerinden gecmis donemler incelendiginde bu aranlann cok daha digik dizeyde oldugiu
gorilmektedir. Tahwil getirilerinin son donemde yiksek seviyelerdeki seyir sebebi Ulke ekonomisindekl

enflasyonist ortami dizeltmek adina uygulanan yeni ekonomi politikalandir.
{Grafik: Bloomberght.com}
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Tiirk Lirasi Gecelik Referans Falz Orami, finansal threv Grinlerde, borglanma araclannda we cesitli
finansal sézlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak varhk veyva karsilashirma odgitd olarak
kullamiabilecak, Tirk Liras: ksa vadeli referans faiz oram ihtivacem kargilamaya yanelik olarak
olusturulmustur. Borsa Istanbul tarafindan vayimlanan Tirk Lirass Referans Faiz Orantan uygulamasiyla
hazirlanmus yukandaki grafik yillara gére TR referans faiz oranlaring gdstermektedir, TR yillik referans
faiz orany 2023 il lk yansinda %10 dizeyinde iken rapora tarihi itibari ile %49 civarndadir.

Q HB Falz Oran Degisimi;
Il
Ml ”“““””HN[WI ”'
ivesting. .| \IIIIIIII
Jul 1@ Sul T A aH

Tirkive Cumburiyetl Merker Bankasi tarafindan agklanan faiz oram 2010-2018 willan arasinda
ortalama %5,0 - %7.5 aralifinda degismekte iken 2018 Mayis ay itibariyle %20,00 sevivesi Grerlerine
kadar cikns ve 20119 Haziran aynina kadar bu sevivelerde seyvrini sirdiirmistor. 2019 Temmuz ayindan
itibaren diisis edilimi ile %850 seviyelerine gerilernistir, 2021 Eylil ay itibari ile %8.50 sevivelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen ekonomi politikalarindaki degisikiikler e
birlikte yikselise gecmis ve %50 sevivesing gelmistir. Rapor tarihi itibari lle %50 sevivesindedir,

& Tiirkiye’de Elektrk Enerfi Sektorl Hakdunda;
Tirkiyve elektrik enerjisi tiiketimi 2023 yilinda bir dnceki wila gére %1.2 oraninda artarak 3352 TWh,
elektrik Uretimi ise bir dnoeki yila gore %0,.8 artarak 331,1 TWh olfarak gergeklesmistir,

Tiirkiye Ulusal Enerji Flar calismasenm sonuglanna gére ebektrik tiketiminin 2025 wilimda 3802 TWh,
2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagmasi beklenmektedir.

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,2'si kdmirden, %21'i dodal gazdan, %19,3'i hidrolik enerjiden,
%10,3'0 rdzgardan, 36,7 si glnestan, %3 4'l jeotermal enerjiden ve %3 fﬂ‘ﬂﬁc_ﬂp#,!##q
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2024 yih Ekim ay1 sonu itibamyla dlkemiz kurulu gocl 114.599 MW'a ulagmagtir.

2024 vl Ekim aw sonu itibaryla kurulu gicimiizin kaynaklara gére dagiime %23, 17 hidrolik enerji,
221,51 dogal gaz, %13,1'i kdmir, %10,9°u rizglr, %166’ gines, %1,5'1 jeatermal ve %2470 ise difer
kaynaklar seklindedir.

Ayrica Ulkemizde elektrik enerisi Gretim santrali sayis, 2024 wih Ekim ayr sonu itibanyla 32.003°e
(Lisanssiz santraller dihil) vikselmistir. Mevout santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 6% adedi kéimir,
365 adedi riizgdr, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi gines, 273 adedi ise diger
kaynakl santrallerdir.

Degerleme [slemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Simirlayan Fakttrler
Degerleme tarihi itibariyle siveg tamamlanana kadar gegen slrede, degerberme islemini clumsuz
etkibeyen veya sinirlavan herhangl bir faltér almamigtir.

santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve Ingaat Szellikler
A Santral Ozellikleri;

8597 Parsel; Tapu kayitlarma gore 17.232,23 m2 yiiz olgime =ahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif egimbi bir arazi vapsina sahiptir,

898 Parsel; Tapu kayitlarina gore 12.582,35 md yiz olgdme sahip olup geometrik olarak yamuk,
topodrafik olarak e hafif edimli bir arazi vapisina sahiptir.

899 Parsel; Tapu kayitlanina gbre 14.914,63 m2 yiz Gkgme sahip olup grometrik olarak yarmuk,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir.

900 Parsel; Tapu kayitlaring ghre 1537981 m2 yiiz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak se hafif edimli bir arazl yapisina sahiptir.

901 Parsel; Tapu kayitlarina ghre 1497743 m2 ylz dGlgOme sahip olup geometrik olarak yamuk,
tapografik olarak ise hafif edimli bir arazi yapisina sahiptir.

802 Parsel; Tapu kayitlarina gore 515,45 m2 yiz dlciime sahip olup geometrik olarak dikdértgern,
topografik olarak ise diz bir arazi yapsina sahiptir. Parsel dzerinde trafo binasi bulunmakiadr,

903 Parsel; Tapu kayitlaring gére 15.070,58 md iz dighme sahip olup geometrik olarak kare,
topografik olarak ise hafif efiimll bir arazi yapisina sahiptir.

904 Parsel: Tapu kayitlanina gbre 8.626,48 m2 yiz dlcime sahip olup geometrik olarak dikdorigen,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir,

905 Parsel; Tapu kayitlanna gire 1565365 m2 vz dlgime sahip olup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif egimli bir arazl yapisima sahiptir.

906 Parsel; Tapu kayitkanna ghre 15.952,90 m2 yiz digime sahip ofup geometrik olarak yamuk,
topografik olarak ise hafif efimli bir arazi yapisina sahiptir.

Sirh 101 Ada 35 Parsel; Tapu kayitlanna gore 27.460.04 m2 vz Glgime sahip olup geometrik olarak
vamuk, topografik olarak ise hafif egimli bir arazi vapisina sahigtir.

OCAK 9 PRI GES

Mahallinde yapikan incelemede konstriksivon [slerinin tamamiandigy, 270 Wp gucinde 4180 adet
glines ener)i panelierinin (moddl] verlestirildigi, solar kablo baglantilanmin yapibdig tespit editmistir,
Santral igerisinde 20 adet 52 kW giclnde inverter kutusunun bagh bulundufu, trafo kiski ve OG-YG
binalarmin yapaldig ve 112860 kWp/999 kwe gic ile faal olarak elektrik dretimi yvapidigs tespit
edilmistir.

IMK GE
Mahallinde yapilan incelemede konstriiksivon islerinin tamamiandigi, 270 Wp glcinde 4136 adet

giines enerji panellerinin (modil] verdestirildigl, solar kablo baglantdarinin yapldig tespit edilmistir.
Santral icerisinde 20 adet 52 kW glclinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiski ve 0G-YG

binglanmin vapddifi ve 1116,72 kWp/939 kWe giic ile faal olarak elektrik Gretimi ﬂpll-[!l i tﬁ "t
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OCAK 11 IMK GES
Mahallinde yapilan incelemede konstriksiyon islerinin tamamiandig, 270 Wp gucinde 4092 adet

giines enerji panellerinin {modil) vedestinildigi, solar kablo baglantlarimn vapibdigh tespit ediimistir,
Santral lperisinde 20 adet 52 kKW glchnde Inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kigki ve 0G-¥G
binalarmmin yvapildig ve 110484 kWp/993 kWe gic ile faal olarak elektrik dretimi yapildigy tespit
edilmistir,
OCAK 12 PRI GES
kahallinde yvapilan Incelemede konstriksivon ilerinin tamamlandig, 270 Wp glcinde 4092 adst
gines enerji panellerinin [modil) yerlestiriidigi, solar kablo baglantifannm yapldigi tespit edilmistir.
santral igerisinde 20 adet 52 KW gicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kaskd ve DG-YG
binalaninin yvapildsn ve 110484 KWp/ 999 KWe glc il faal olarak elektrik dretimi yapildig tespit
edilmistir.

=
Mahallinde yapilan Incelemede kenstriksivon lslerinin tamamlandi@s, 270 Wp glclnde 4224 adet
glines enerji panellerinin {modil) yverlestirildigi, solar kablo baglantilannin yvapiidig tespit edilmistir.
Santral igerisinde 20 adet 52 kW gictnde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kégki ve OG-YG
binalarmin yvapldifs ve 114048 kWp/999 EWe pic ile fazl olarak elektrik Gretimi vapildg tespit
edilmistir.
DCAK 14 AYGES GES
mMahaliinde yapilan incelemede konstriksivon iglerinin tamamlandif, 270 Wp gliclinde 2048 adet
gine; enerjl panellerinin (modil] yerlestirildigi, solar kablo baglantdaninin yapild§ tespit edilmistir.
Santral igerisinde 20 adet 52 kW gicinde inverter kutusunun bagh bulendugu, trafo koski ve OG-YG
binalarinin yapidigi ve 1092,9%6 EWp/A93 kWwe gic [le faal olarak elektrik dretimd yapildigi tespit
edilmistir,

DCAK 15 IMK GES

Mahallinde vaplan incelemede kanstrikslyon islerinin tamamlandd, 270 Wp glcinde 3036 adet
gunes enerji panellerinin [moddl) yverlestirildigi, sofar kablo baglantilarmm yapildifi tespit edilmistir,
Lantral icerisinde 15 adet 52 kW giicdnde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo kiskd ve 0G-YG
binalarimin vapldid ve B19,72 EWp/750 kWe glic ile faal olarak elektrik dretimi vapiddii tespit
edilmistir.

CCAK 16 AYGES GES

Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandi@, 270 Wp glhcinde 2200 adet
gitnes emerji panelerinin {modil] verlestirildigl, solar kablo baglantilarimn vapikdigs tespit ediimigtir.
Santral icerisinde 20 adet 57 kW glicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo késki ve OG-¥G
binalanmin yapildig ve 534 KWp/500 kWe giic ile faal olarak elektrik Gretimi vapibdii tespit edilmigtis,

OCAK 17 IME GES
tahallinde vapilan Incelemede konstriksiyon lesinin tamamiandi@, 270 Wp glolnde 4048 adet

gunes enerji panellerinin {modil] verestirldigi, solar kablo baglantdarinin yapildigs tespit edilmistir.
Santral igerisinde 15 adet 52 kW glcinde inverter kutusunun bagh bubundugu, trafo kiski ve DG-YE
binalarinin vapddig we 109296 kWp/995 kWe gic e faal olarak elektrik dretiml yapildif tespit
edilmistir,

DCAK 18 AYGES GES
fdahallinde yvaplan incelernede konstriksiyon iglerinin tamambandigi, 270 Wp giciinde 3212 adet

gunes enerji panellerinin (madil) yerlestinidigi, solar kablo baglantidarinm yapldidi tespit edilmistir.
santral lcerisinde 1% adet 52 kW giliclinde inverter kutusunun bagh bulundufu, trafo kagkl ve 0G-YG
binalanmin yapildigy ve 867,24 kWp/750 kWe gic ile faal olarak efektrik dretimi ya IldﬂLﬁﬂﬁ
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29 PAGES GES
Mahallinde yvamlan incelemede konstriiksiyon islerinin tamamlandig, 270 Wp gicinde 4052 adet
punes enerji panellernin (modal) verbestinildigi, solar kablo baglantidarinn yvapikdif tesplt edilmistic
Santral igerlsinde 20 adet 52 kW glctinde inverter kutusunun bagh bulundufu, trafio koghd ve OG-YG
binalarinim yapibdd ve 1104,84 EWp/995 kWe giic ile faal olarak elektrik dretimi yapildifi tespit
edilmigtir.

SIRLI 1 FAY GES
Mahallinde yapilan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandigs, 270 Wp gicunde 4224 adet

giines enerji panellerinin {modal} yerlestirildigi, solar kablo baglantilanmn yvapddg tespit edilmistir.
Santral igerisinde 20 adet 52 kW giciinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo késki ve 0G-¥G
bimalarmin vapsldigi we 114048 KWp/S99 kWe gic ile faal olarak elektrik Gretimi vapildigs tespit
edilmigtir,

liski Bilgiler
5z konusu parseller Gzerinde bulunan GES projesi vasal izinlere uygun olarak vapibmisbr,

5.|:|z konusu parseller dzerinde GES meveut alup bu 5ik e ilgisi hulunmama‘p:tal:llr

4.7 Gayrimenkuliin Degerleme Tarihi tibarivle Hangi Amacla Kullaniddigs, Gayrimenkul Arsa veya Arazi
Ise Uzerinde Herhangi Bir Yapi Bulunup Bulunmadig ve Varsa, Bu Yapilann Hangi Amacla Kullaniddig

Hakkinda Bilgi
Rapora konu parseller lzerinde GES bulunmaktadir,

5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
LIDS Tamimbl Esgsi = Pazar De

APRazar degeri, bir varlik veya yikomiiligiin, uygun pazarlama faalivetleri sonucunda, istekli bir satici
vz istekli bir alic arasimda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir islem lle deferleme tarihi Ribarnda el defistirmesinde kullaniimass gerekli
gorilen tahminl tutardir, Pazar degerinin tammi asafidaki kevramsal cergeweye uygun olarak
uygulanmas gerekir:

{a) “Tahmini tutar” fadesi muvazaasi bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden ifade edilen fivat
anlarmna gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibaryla, pazarda pazar degeri tamimina uygun
clarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi Fyattir, Bu fiyat, satic tarahindan makul sartlarda elde
edilebilecek en ivi ve aligr tarafindan makyl sartlarda elde edilebilecek en avantajl fivatiir, Bu tahmin,
orellikle de satsla ilgkili herhangi bir tarafcs saflanmug 0zel bedeller veya imthrazlar, standart almayvan
bir finansman, sat ve ger kirala stzlesmesi gibi drel sartbara veva kosullara dayanarak arttandmis veya
araltilmiz bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya ahoya yonelik herhangi bir deger
unsurunu kapsamaz.

[b) “El degistirmesinde kullamilacak” ifadesi, bir vari@n veyva yikomliligin degerinin, onceden
belirlenmis bir tutar veya gercek satis fivabindan zivade tahmini bir deger obdugu duruma atifta
bulunur. Bu fivat degerleme tarihi itibarnde, pazar degeri tanimindaki tim unsurlar kargilavan ke
islemdeki fiyattr;

{c) "Degerlerme tarihil itibaryla™ ifadesi degerin belirli bir tarif itibariyla belidlenmesinl v& o zamana
Szgl olmasim gerektivie, Pararlar ve pazar kosullan degisebilzceginden, tahmini deger baska bir
zamanda dofru veya uygun olmayabilir. Deferdeme tutan, pazann duremuny ve iginde bulu nd?u
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{d]) “Istekli bir alw) arasnda” ifadesi alim nivetivle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmig olmayan
bir alici anlamina gefmektedir, Bu alio her fivattan satim almaya hevesli veya kararl degildir, Bu aho,
var oldufunun kamtlanmas veya tahmin edilmesi mimkiin clmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan zlyade mevout pazar gercekierine ve mevcut pazar beklentilerine wygun olarak satin abr, Var
aldugu kabul edilen bir alic pazann gerektirdiginden daha yiksek bir fivat ddemeyecektir, Varigin
mewcut sahibi ise paran olusturanlar arasinda yver almaktadir,

{e) “Istekli bir satic® ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da meveout
pazar tarafindan makul grilmeyen bir fivatta srar etreyen bir satio anlamina gelmektedir. Istekh
satici, fiyat her ne olursa olsun, varlifiy uygun pararlama faallyetler sonucunda agk pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Varlgin asil sahibinin gergekte iginde
bulundugu kosullar, yukanda anilan sartlara dahil degildir, giinkii istekli satici varsayimsal bir maliktir,

If} “Muvazaasiz bir iskem™ fadesi, fiyatin pazann fiyal sevivesini vanstmamasing veva yikseltmesine
vol acabilecek, drnedin ana sirket we bagh sirket veva ev sahibi ve kiraci gibi taraflar degil, eralannda
belieh ve dzel bir iliski bulenmayvan taraflar arasinda yapilan bir iglem anlaming gelmektedir. Pazar
defier glemberining, her birl bagimsez olarak hareket eden iligkisiz taraflar arasinda yapildeg varsaylir,

{g) “uygun pazarlama fazliyetleri sonucunda® ifadesi, varlifin pazara qikartilarak en uygun jekilde
pazarlanmas: halinde pazar degeri tammna wygun olarak elde edilebilecek en nvi fivattan satiloig
olmasi anlamina gelmektedir. Sates yvBnteminin, saticonin erisime sahip oldudu pazarda en iyl fiyati elde
edecegi en uygun vintem cldegu kabul edilir, Varl@in pazara gkartilma stiresi sabit Bir sdre olmayip,
varlghin tiirine ve pazar kosullarina gore degisehillr. Burada tek kriter, varliin yeterli sayida pazar
katiimoisinin dikkating cekmesi kin yeterli siire taninmas gerekliligidir. Pazara pkartilma zaman)
degerleme tarihinden dnce gerceklesmelidir,

{h) "Taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” fadesd, stekii satsconm ve istekli alcmin
degerleme tarihi itibariyla pazann durumu, varhigin yvapsi, dzellikler, filll ve potanstyel kullamimlar
hakkinda makul dlgtlerde bilgilenmis clduklzring varsaymaktadir. Taraflann her birinin Bu bilgiyi,
tslemde kendi ligill konumlar apsindan en awvantajh fiyati elde etmek amaciyla basirethi bir sekilde
kullandiklan varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecrilbenin avantajiyla degil, degerleme
tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate almarak degerlendirilir. Ormegin fivatiarin diistigd bir ortamda
dnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklaring satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez,
Bu gibi durumlarda, pazarlarda defiigen fyat kogullan altinda varhiklarin el dedistirildigl diger islemler
igin gecerli obdufu gibl, basiretl alcalar veya saticilar o anda mevout en iyi pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklerdir,

[I} “Zorlama altinda kalmaksmin®™ ifadesi ke taraflardan her birinin zorlanmig olmaksizin veya bask
altinda kalmaksizin bu islemi yapma nivetiyle harekete gecmis olmasidir,

A Pazar degeri kavram, kotihmenann Szgir oldugu agik ve rekabetsi bir pazarda pazarhik adilen fivat
olarak kabul edilmektedir, Bir varhfin pazan, uluslararaz veya yerel bir pazar olabllir. Bir pazar ¢ok
savida ahici ve saticidan veya karakteristik olarak simich sayida porar katdmasindan tlusabilir. Varligin
catesa sunuldufunun varsanldig pazar, teorik olarak el degistiren vorfdin normal bir sekilde el
degigtirdid] bir pazardir.

A Bir varlidin pazar deferi onun en varimli ve en iyl kullanmmim vansitir, En verimli ve en iyi kullamm,
bir warli@in potansivelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek dizevde
kullanimodir. En verimli ve en iyi kullanom, bir vorgin mevout kullanemmin devarm va da alternatif baska
bir kullamim aolabilir. Bu, bir pozar ketdwmcrsnm varbik igin tekhf edecegi fivati hesaplarken varlk igin
planladig kullanima gare belirlenir,

A Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynagmm, sonugta deferieme ameet !;ﬁll.!pm._ﬂgl_]_ﬁﬂmﬁ
deger esasini yansitmas: gerekir, Ornediin, pazar deferini hellrlemgmm_pizarquphgt i
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veriler kullanilmak sartiyla, farkh yvaklagimiar ve vontemler kullanidabilie, Pazar yaklasimi tanim olarak
parardan biiretitmis girdiled kullanir, Gelir yaklasimini kullanarak pazar degerinl beliclemek igin,
katiumeior tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlarn kullanilmas) gerekli gardlmektedir.
Maliyet yaklasimuni kullanarak pazar degerinl beliremek icin, esdefer kullarema sahlp biv varligian
maliyetinin ve uygun asmma oraminin, pazar esash maliyet ve asmma analizleriyle belidenmesi gerekli
gérlilimektedir.

A Degerlemesi yvapilan vanlk igin mevout veribere ve pazara iliskili kosullara gdre en gecerdive enuygun
degerleme yonbeminin veya yantemlerinin tespit edilmesi gerekiv, Uyvgun bir sekilde analiz ediimis ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullandan her bir yaklagimin veya vintemin, pazar
deder] lle ilgll bir gbsterge saglamas gerekll gdrilmektedir,

A Pazar degeri bir wvarfifin, pazardaki diger abicrlann elde edemedidl, beliril bir malik weya alio Igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Béyle avantajlar, bir varhdmn fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal dzelliklerivle iliskili olabiliv. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir istekli alicimn degil, herhangi
bir itekli bir abcmm cbdugunu varsaydigindan, buna benzer thm deger unsurlanmm goe ard) edilmesin
gerektirmektedir.

Degerleme Yontemleri

Degerleme yaklagimlanmn uygun ve degerlensn varliklaninin icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan iic yaklasim degerlemede kullandan temel yaklagmlardir.
Bunlarin tiimid, frivat dengesi, fayda bekkentisi veya ikame ekanami ilkelerine dayvanmaktadir, Temel
degerleme vaklasimlarina azagda ver verilmektedir

(A) Pazar Yaklasmm  (B) Gellr Yakkagim  {C) Maliyet Yaklagemi

Bu temel degerleme yaklasimlarnin her biri farkl, aynintib uygulama yéntemberini igarir.

Bir varliga fliskin degerdeme yaklasimlarnin ve yontemlerinin seciminde amatg belirli duramlara en
uygun yontemin bulunmasider. Bir yéntemin ber duruma uygun olmas séz konusu degildir. Secim
siirecinde asgan olarak agafdakiler dikkate abinir;

{a) deferleme girevinin kosullan ve amaci lle belirlenen uygun deger esasilarhi we varsayilan
Eullarmilar)i, {b) olasi deferleme yvaklasmlanmn ve yéntemberinin glchl ve zayif yankeri, [c) her bir
yontemin varlsin nitelig ve ilgili pazardaki katthmoilar tarafmdan kullanitan yvaklasimiar ve yontemler
bakimindan wygunlugy, {d} yentemiler)in uygulanmas: igin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti.

5.1 Pazar Yaklagimi
0 Pazar Yaklagimime Aciklaycr Bilg Konu Santrale deme icin Bu Yaklasimin Kullanima

Pazar yaklagimi warfvgin, fivat bilglst elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabllir {benzer) vaniklorio
kargilasteritmas suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belidendifi yaklasmm fade eder. Asadida yver
verilen durumlarda, pazar yaklasimmm uygulanmas: ve bu yaklazima Gnemili ve/veya anlamhb agirhk
verilmesi perekli gorilmektedir; [a) degedeme konusu varligm deger esasina uygun bir bedelle son
donemde satilmig olmas, [b) degedeme konusu varigin veya buna énemli dlcide benzerlik tasiyan
varhklarin aktif clarak islem ghrmesi vefveva (g} dnembi Olglide benzer varliklar ile ligili sik yapalan
veSveya glincel gézlernienahilir [slermberin s62 konusu olmas.

Karsilastirilabilir pazar biglsinin varhifin tipatip veya onemli dicldde benzeriyle Hiskili olmamas halinds,
dederfemey gerpeklestirenin karsilastinlabilir varfikiar ile degerleme konusu worlik arasinda nitelikse|
ve niceliksel benzediklerin ve farkhliklann karsilastirmah bir analizini yapmas: gerekir. Bu karsilastirmal
analize dayah dizeltme yapidmasma genelde ihtiyag duyulacakbr. Bu diizeltmelerin makul olmas: ve
dederfemeyi gerceklestirenlerin dizeltmelerin gerekceleri ile nasil 5n|saﬂwm@g_@,ﬂpmjay da
yor vermeleri gerekir, Pazar yaklagiminda genellikle her Biri farkh carpaniara aﬂm-kw.h iE.3
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varliklardan elde editen pazar carpankan kullandr, Belifdenen araliktan uygun garpanm segimi niteliksel
v niceliksel faktdrlerin dikkate alindi@ bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

Fiyat 1 Bu Bilgileri a

Pivasadan toplanan baz veriler degerlendirildiginde, farkh lokasyon ve Gretim kapasitesinde satista
plan bazi GES bulundufu gozlemlenmistir. Yapilan incelemeler neticesinde belirlenen satis fivatkarm
etkileyen birgok unsur tespit edilmistir. GES yatinm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrigat ve
donamimlar ver alirken proje asamasinda satis vapilan santrallerde bagvury, harg, yasal prosedir
harcamalar, vergi v KDV, satici komisyon bedelleri gibl etkenler de devreve girmektedir.

Ayrica, kurulu olan bblgenin gunes iginim miktarinin yiksek olmas), kullanilan modil/panelierin yiksek
tekngdofl ve werime sahip olmasi, baflanti anlasma tarihi, devlet alim garantisi durumu, yilhk
operasyonel gider durumu, baglanty uzuniugu/uzakhd, tesisin bakiml olma durvmu gibi birgok faktie
pivasadaki satis rakamiannda farkhibk yaratmaktadir. El degistirme de kse satisa niveth sicketin Gzerinde
bulunan kisa we uzun vade yokimlilokler, borg durunu, varsa kredi riskl, gegmigten dogabilecek her
1arid sorun ve sorumlulugun devrediime durumu da ciddi etkl yaratmakzadr.

Yukaridaki agiklamalar ile sekttrde GES igin vapilan maliyet cahsmalan, akademik calismalar, dlke we
uluslararasi pivasa degisimleri, ktatistikler bir biitiin olarak degerdendirildiginde ortalama teknolaji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazi miilkiyvetli eksiksiz ve standart savilabilecek
diger etkenleri iceren 16w kurulu gic kapasiteli santralin pivasa degeri dediskenlik gostermektedir.
Diger taraftan piyvasada sik el defistiren ve esasen abm-satim piyasas olusmang bir varlk grubudur.

Bu sebeple rapara konu santral igin Pazar Yaklagmi dogru secim olmavacagindan Gelir Yaklagim

degerlemede esas alinmigtir.

5.2 Maliyet ¥aklasmm
A maki Yaklasumim klayicn Bilgiler, Konu Santralin D iigi I
Medani

Malivet vaklasimi, bir alicinin, gereksiz killfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sdz konusu
cimadikca, belll bir varbk igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varlifi elde etme malivetinden daha fazla odeme yapmayacag ekonomik
ilkesinin uygulanmasyla ghsterge nitelifindeki degerin belidendigi vaklasimdir, Bu yaklagmda, bir
varlifin cari ikame malivetinin veya veniden Gretim mabivetinin hbesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bigimberde gergeklesen tim yipranma paarinin diglimes| suretiyle gosterge nitelifindeki dafer
balirlenmekiedir, Asafda yver verilen durumliarda, malivet yvaklasiminm uygulanmasi ve bu yaklasima
onemil vefveya anlamli afirlik veriimesi gerekli gbriilmektedir: {a) katdimaolanin degerleme kKonusu
varlikla Gnemii Glgide aym faydaya sahip bir wvarl@ yasal kistlamalar olmaksizin yeniden
olusturablimesi ve varli@m, katimolann degerleme konusu varkg bir an evwel kullanabilmeberi igin
dnemfi bir prim Sdemeye razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir sdrede yeniden
olusturulabilmesi,

{b) varhgin degrudan gelir yaratmamas) ve varliffin kendine Gzgl niteliginin gelir yaklagmm veya pazar
vaklagimini alanaksiz kilrmas veveya (¢} kullanilan defier esasinm temel olarak ikame degeri Grneginde
olduiu gibi Ikame mallyetine dayanmas,

Belli bash (c maliyet yaklasimmi yontemi bulunmaktadir: {a) ikame maliyeti yontemi: gosterge
niteligindeki deferin esdefer fayda szaglayan benzer bir varbifin malivetinin hesaplinmasiia
belirlendigi yontem. [b) yeniden dretim maliveti yontemi: gisterge nitelifindeki degern varliin
aymisinin dretilmesi igin gerekli olan malivetin hesaplanmasiyla Belidendifi yontem. (¢} toplama
yantermi: varlgin degerinin bidesenlerinin her birinin deferi toplanarak hesaplandi@ yontemdir.
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A Yapi Maliyetleri ve Diger Malivetierin Tespitinde Kullsnilan Bilgiler, By BllgHlerin Kaynai ve Yapilan
Varsaymmlar

Giines Enerjisi Santrall yapimmda birgok farkh kalem mallyet olusturmaktadir. Genel olarak malivete
konu unsurlar asafidaki sekildedir. Her bir asama kendi igerisinde cok detay ve tercihe gire farkls
mvaliyether banndrmaktadir.

1.Asama

Uygun arazi belirlenmesi ve arazi maliveti

Arazi fizibilite calsmasi igin vapdlan harcama

Gerekli vasal izinler ve wygunluk icin yapilan harcamalar

imar plani lcin yaplan harcama

Bu asama dihilinde olusabilecek difer masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderleri gibi)
LAzama

GES igin gerekli tim makine-ekipman ve donamim igin vapilacak maliyetler
Yazilmsal harcamalar

Bagtlants igin yamiacak harcamalar

3.Azama

Egitim, is givenligi, igcilik gibi harcamalar

5GK, Sigorta ve/veya garanti uzatimi harcamalan

Lozlesmelerden dogan damga vergileri

Santral pevres) dizeni [peyzal, ¢it, tel &rgd vb...)

mMiohendislik ve/veya danigmanhk giderlesl

d4.Asama

kabul sonras faalivete devam edebilmek igin gerekli bakim vb malivetler
Om gorillermeyen diger harcamalar

B = B Projelendirme, fizibilite ve etkl faktdrierinin belirlenmesi, malzeme segimi, arazi bedeller,
kuramlara yapilacak 8demeler, tim muhendislik islemlerinin maliyeti, bakim onanm masraflar, sigorta
islemleri, dagmm bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktérler genel malivet/kurulum kalemlerin
olusturmaktader.

Yapilan arasbirma ve incelemeler, piyasa verilerl, akademik galigmalar neticesinde ortalama 1 MWp
glcindeki GES igin 1.2 Milyon 5 — 1.5 Milyon & maliyet olustugu gizlemlenmigtir. Bu maliyet icerisinde
yukarda bahsedilen tim asamadaki kalemler bulunmaktadir.

Burada tek bir yerde birden cok MWp giiciinde santral olmas malivetleri digtrici bie etkendis, Yillar
gectikee yeni teknolojilerfe birlikte Greliikle donanmsal malivetlerde bir disiy ghzlemlenmekle birlikte
daha cok wverim artimimasing y&nelik ar-ge calsmalan da eskive orenla ekstra mallyetler
yaratabilmekiedir,

Donanemsal dronler haricinde piyasada GES projesi icin uygunluk verilzn we tdm yasalh@ saglanan
projeler kin Ise lisans bedeli seklinde aynica bedeller stenmektedir.

Konu santraller igin toplam malivet 45.724.722,03 TL olarak mubasebe kayitlarna germistie. 2021 vl
30 Eytul dolar kuruna gore 1 USD = B,B7ES TL dir. Buna ghre muhasebe kayitlarina giren tutann doviz
kargilig 5.150.050,35 USD dir.

{Maliyet hesaplarinda birim deferler firmamnin tarafimeza géndermis oldugu maliyet tablolan dikkate
alinarak tesplt edilmisgtir.)
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5.3 Gelir Yaklagem

0 Gelir Yaklagimim Aciklayici Bilgiler, Konu Santralin Degerlemesi igin Bu Yaklagimin Kullanidma
Medeni

Gelir yaklagirmi, gosterge nitelifindeki dederin, gelecektekl nakit akwlarimin tek bir canr degere
danlctirilmesi k2 belifenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varl@m deferi, varhk tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akslanimin veya maliyet tasarruflarimin bugiinkld degerine dayanilarak tespit edilir.
Azagida wer veriten durumlarda, gelir yaklagimmm uygulanmass ve bu vaklasima Snemli ve/veya
anlamls agirhk verilmesi gerekli gdrilmektedir:

{a} Varligin gelir varatma kahilivetinin katilmcinin goziivle defen etkileyen cok dnembl bir unsur olmass,
D) Degerleme konusuvarhkla ligili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin malkul tahminler
meycut almakla birlikte, ilgill pazar emsallerinin varsa bile ar sayeda olmasi.

= Indirgenmis Nakit Akislan (INA] ¥&ntemi:

IN& yEnteminde, tahmini nakit akislan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varlidin buglinki
degerivle  sonuclanmaktadr.  Gebirlerin getirisi kapitalizasyonu  (indirgemesi)  olarak  ta
nitelendirilmektedic. Uzun dmidl veya sonsuz Smirli varbklarla igili baz duremlarda, iN8, varbifem
kesin tahmin shresinin sonundaki degerl temst eden devam eden degeri ierebiiir. Diger durumlarda,
varbdin degeri kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden defer tek basina kullamlarzsk
hesaplanabilir. INA yGnteminin temel adimlan asagwdaki sekildedir:

1a) degerlemne konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akis tdriinin segilmesi
ijarnedin, vergi dncesi weya vergl sonras nakit akislan, toplam nakit akglar veva 01 sermayeye ait nakit
akiglari, reel veva nominal nakit akislan vib], (B) nakit akglarivn tahmin edidecegl en uygun kesin
slrenin varsa belirlenmesd, [c) s8z konusu slire Igin nakit akis tahminlerinin hazetanmas, [d] {varsa)
kesin tahmin sidresinin sonundaki devam eden degerin deferleme konusu warlk igin uygun olup
clmadigimin; daha sonra da, varlgin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi, [e) uygun
indirgeme ocrammnn belirlenmest, (f) indirgeme oraninin varsa devam aden deger de dahil olmak G2era,
tahmini nakit akiglaring uygulanmas seklindedir,

- Direkt (Dofrudan) Kapitalizasyon Yéntem):

Tdm risk weva genel kapitalizasyon oraninim, temsill tek bir dénem geliving uygulandi@ yontemdir,
Gayrimenkuliin o ddnem icin (vil} Greteced@i net gelirin, glincel gayrimenkul piyasas kosullarina gare
olusan bir kapitalizasyon oramina bolinerek, tasimmaz degeri hesaplanir, Bu kapitalizasyon oram,
birbirine emsal gayrimenkullerde satis ve gelir seviyeleri arasindaki ilskivle belirbenebilir. Burada Net
Gelir kavramina dikkat edilmelidir, Tdm kaynaklardan elde edidecek gelivleri igeren miikin potansiyel
brot gelir ve bundan beklenen boglukkayiplann anindirildi@ efektif brot gelir sonrasinda da efektif brit
gelirin faaliyet giderleri lle diger harcamalardan anindinimas ile net faaliyet gelir elde edilmealidir,
Potansivel Brit Kira Geliri; Gayrimenkulin kiralanabilir tom birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutaridir.

= Taplam yilik patansiyel gelir / Kapitalizasyon oram = Deger
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nmin Tahmin Edilmesinde Kullamlan Emsal
Yapilan Diger Varsaymlar

» URETIM VE GELIR

Sz konusu santraller elektrik Gretimine 2018 yilinda baslamistir, Makit girisine konu kazanclar willik
ortalama Oretlon (Kwh/Yil) miktan propeksivonu ve EWh bas ortalama birim fivat esasina gore
yaplmistir.

Projeksivonda yillara gére belidenen dretim miktarlan hem santrallerde gergeklesen Uretimler hem
konu samtrallerin bulundugu kokasyonda bdlgenin glines 1simm miktarlan hem de panel ve diger
teknodajik gerecler icin yaplan verim ve perfarmans artirio bakem ve Ar-Ge caligmalan dikkate alinarak
belirhenmigtir.

Santrallerin faalivette okdufu stirece drettiklern elekirik miktan, uzwn vadede clugacak nakit akslan igin
saglikh bir verl saflayabilmektedir. Bunun yaninda konumlu olduklan bolgenin simim miktartarn da
{Kweh/m?) dikkate alinarak hesaplama olusturulmustur.

Bilge imem miktarlan projeksivonu asagida belirtilen kurum ve kuruluslardan edinilen glincel bilgllere
glire incebenmistir,

i Eneri ve Tabii Kaynaklar Bakanlige-Giines Enerjisi Potansiveli Atlass GEPA (Referans:

wWww.gEpa. enerllaov.r )

il Global Solar Atlas {Referans: www globalsolaratlas.infg )

ifi. Avrupa Komisyonu - Fotowoltalk  Cofrafi Bilgih  Sstemler]l (Referans: woww,
https:/fre jrc.ec.europa.eu/pvg tools/en/ |

Santrallerde gergeklesen dretim miktarkan ve diger referans mimm miktarlar neticesinde yillara yaygm
olarak INA tablosunda vil baninda ortalama bir dretim miktan projeksiyonu Gngdrilerek hesaplama
yapilmigtir, Gergeklesmesi beklenen bu Gretim miktarlan gerek efde edilen veriler gerekse de kiresel
sinmaya bagh isimm miktanndaki artes, gineslenme sdresi vb unsurlar lle yillar icindekl teknodojik
gelismeler isfinda Uretimde saglanacak verim arts anlamimda dissal etkenter ve santralierin dizenli
bakim, onanm wve kontroli sayesinde degradasyonu (Fotovoltaik verim kayvbi] azaltma gibi igsel

ethenler perpevesinde degedendirilmigtir.

santrallerin Oretlm miktan bagina kazanglanm belickeyen birim fivat, santralin yvasal olarak koruldugu
ramanda teguik alp almadding, YEKDEM dahilinde olup olmadiding, EPIAS pivasa takas fivati [PTF)
gelizimi, wlusal ve ulusiararas: enerji pivasas) beklentilen gibl unsurlan banndirmaktadir,

» GIDER

Bir santralde Oretilen elektrik enerjisi dretildigi verden tiketildigi noktaya tasinmas gerekir. Uretilen
elektrik, iletim hatlarmyla (TEIAS = Tlrkiyve Elektrik lbetim AS) yerlesim birimlerinin ve sanayi bélgelerinin
yakining ulastinbir ve daha sonra dagitim sebekesi Gzerinden kullamcdlarin hizmetine sunulur. Séz
konusu santrallerin de EPDK tarafindan donemsel (Ug ayda bir) agkladegy “Ureticiler igin Veris Yoniinde
Tek Terimli Dafrtim Tarifiess” veya “Lisansiz Ureticilere iligkin Tek Terimli Dagibim Tarifesi” bashklarinda
yer alan birim degerler dikkate alinarak hesaplamada kullanimigtr,

Bir difer gider kalemini okssturan unsur se shetmenin operasvonel maliyetl [OpEx) dir. Bu maliyet
kendi igerisinde, santralin faal gekilde elektrik Oretebilmek adwa dreticinin katlandify unsurlan
icermektedir. Bunlar genel olarak; teknik ve givenlik personel giderleri, sigorta ddemeleri, malzeme
ve teknolojik yazihm masraflan vb.
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& Makit Akrsi Tablosunda Kullandan Veriler ile Diger Varsayim ve Kabuller

1. Degerlome perivodu yillik bazda ve her yil dinemn sonunu gdsterecek sekilde olusturulmustur. Tablo,
santrallerin vasal olarak elekirik Gretimine gecmesinden itibaren 49 yvil stre esasma gore hesaplanmustir.
Bu siire belirfenirken dzellikle ikl durum dikkate alinmigter.

Birincisi, “"Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjist Uretimi Amach Kullansmina iliskin Kanen™ un
Uglincii Bolim Madde-6 (Degigik:25/11/2020-7257/13 md.) belitmesidir. Burada, “Lsanssiz dretim
Joaliveti kapsormndok besisler ipin on wilk siirenin bitiminden itibaren lisans siiresi boyunco elektrik
prvasaands olugon soatlik plyase tokos fyotvn yizde on besinin YEK Destekleme Mekanizmasing kotkr
bedell olarak ddenmes] kosuwluplp lsansl Gretim foolivetine gegiimesine {iiskin vefveya lisanssiz Gretim
faaliyeti kopsaminda dretiten ivtiyog fazios: elektrik enerfis! icin, elekirlk pivosasindag alusan plvase lokos
fiyatim gecmemek (zere wyguwlonocok fiyat ile uyguwlomapn [lskin wsul ve esasior Cumburbogkom
tarafindan belirlenir.” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansl santraller gibil
49yl siire boyunca ebektrik dretim hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir.

lkincisl (se, Gretimde kullanilan gines panellerin kullamim siresidic. Panel ireticiler, ozellikle sigorta
istemleri gergevesinde paneller igin bir performans garantisi stresi tayin etrmektedic, Bu garanti siresi
genel olarak, laboratuvar ortamenda wverim kaybi on gorllerek yvapilan calgmalar neticesinde
befirlenmektedir, GOnlimiz pivasa sartlarinda 25 wil olarak @n gorilen performans garantisi sires
sonunda o ginkd teknolojide Gretilen ortalama bir gines panelinin yaklasik %90 sevivesinde verimle
calgabiecegi belirtilmektedis, Buradaki anemli nokta, panellere tavin edilen garanti siiresinin yaklasik
25 wil oldugu, ekonomik Gmrlndn 25 il almadifedir. Halihazirda 50 yildir hala calisan ve glekiik Greten
panallerin varli bilinmektedir. Yiksek teknoloji ve dizenl bakim (le paneller daha uzun yillar Gretimde
kullamlabilmektedir. Bu sebeple paneller icin ekonomik aGmir 50 yil alinabilmektedir,

- INA tablosunda projeksiyon siiresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saglikh bir sonug vermesi amaciyla,
gelizen teknolojl sebebiyle yitksek verim elde edilebilme imkani, yillar icinde olusabilecek kayip-kagak
durumu da gdz bnlne almarak, dretime bagladiktan itibaren 25 yilda her 1 MWp kurulu giice sahip
santral igin buglnkd yapilacak maliyet, panel yenileme malbveti olarak eklenmistir, Boylelikle
kiimiilatifte, bir panelin toplam kullanm émrl de 4% yil bulmamis olacaktr. Bu sebeplerden 61t iNa
tablosu 49 wil sireyle (yvasal Dretim baslama tarihi itibariyle) olusturuimustur. S0re icerisinde sletmenin
devredilmedigifel degistirmedigi ve sire sonunda faalivetin sonlanmayacag (dretim lisans sireleri
wzatimi vapilabilmektedir.) kabull ile makit akiglannim buginkd deger toplamina herhangi  bir
lisans/kullanim hakks eklenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger) eklenmistir

2. Santrallerin willik ortalama dretim projeksivonu 3 farklh referans ve gergek Gretim verilerinin teyidi ile
belirkenmistir. Projeksivon her yvil igin sabit ve 19.500.000 kWh/¥d olarak hesaba alimmis, bu miktar
trerinden kayvip [degradasyon) hesaplanmistir. Projeksivon sliresince olusan ortalama Gretim miktarn ise
willik 18,928,322 kWh seklinde olusmustur, Bu miktar villara vaygm beklenen ortalama dGretim miktarin

vemsil etmektedir.
i I MwpBagina Yilth  Santralane Toplem Faal  Progekshyona Bias Ortaleni
) Ortalama Uretim Kwhymil GOzl {Miwe) Toplen Uratim {Kahil]
1.GEney Emarjisi Potansiyeli Atlas [GEPA] 1650000 20.307.705
2. Global Solar Al B Skl 20553 058
3. Awhapa Komisponu FY-CBS (EC-PV GIS) 1.635.000 123077 21254090
4, Grialama Gerpeklegen llrﬂim 1583, 788 ' 18.000.000
ul 435 _ E ; |

*Refarans bifgller asafeda sunulmustur
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3. Hem panel dretici firrmalardan alinan bilgiler [wilik ortalame maksimum verim kaybonn %60,2-%0.4

olacag) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararas bazda yapilan aragtirmalar incelendiginde,
firmamin 502 konwsuy sentrallesin yillara sair Orettikleri elektrik miktar ve wilik  gozlemnbenen
degradasyvonuna bakild@nda kaliteli malzeme kullanimi, dizenli bakim-onarim ve verm aming
calsmalar sayvesinde 25 willik siirede wilik ortalama verim kayin her yil igin %0,2 (Binde iki) olarak kabul
edimistir. Projeksiyon stiresince tesisteki tom paneller 25.yilda degistiritecegi on gorilersk o vl itibariyle
degradasyon tekrar %100 lzerinden baglatilarak sonras igin %0, kayip hesapla devam etmistir.
Panellerde verim kaybs yani degradasyon; ortam sicakhy, kuvvetli riizgar, nem miktars, toz ve kifkenme
durumu gibi uzun yillar iklimsel ve dofa varyasyonlarina maruz kalmalari sebebi ile olugmaktadir. Sabit
bir verim kaymindan bahsetmek mimkin olmamaktader, o glinin ve anin kosullar), kaliteli malzemenin
varligi, dizenll bakim-onanm, dis etkenlerden koruyucu Snlermler gibi her tik ¢algma verim kaybini
cok aza indirecek faktorlerdir, Aynca unutulmamalsdie ki, werim kaybs olugsa dahl, projeksivenda wilhik
elektrik dretimi artisimm verim kaybindan yiiksek olmasi, yillik dretim miktannda kayip yvagatmamaktadir.
Uluslararas: capta vaplan bazi arastirma vé yvazlan makalelerde cok degizik oranlarda degradasyon
orankan bulunmakla birikte bulunan oranlar, dreticilerin garanti siresince verdikleri oranlarin cok
altinda gerceklesmigtir,

santral 10 yillik alim garantisi YEKDEM kapsaminda olup bajlangig itibariyle santrallerin belirli fiyattan
elektrik alim garantisinden faydalanacag son tarih 2027 yilidir, Bu tarihe kadar beliflenen birim fiyat olan
0,133 WSD/Kwh 13,3 USD Cent/Kwh) dzerinden hesaplama yapilrmigter, YEKDEM sonrasi ise bu santralin
lirettigi elektrikten Kwh basma her yil bazinda bir Gnceki vila gore %1,0 artig &n gorisdvle degisen birim

fiyat hesaplanmist. Projebsivon siiresi olan 49 viin kalan &3 yi cin.petalama birim st 5o/ 9163
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12 ReEngt

Bu birim bedel kabulinde, EPIAS tarafindan apiklanan Pivasa Takas Fivat | PTF) verileri, USD ve TL bazinda
enflasyon tahminieri, Uluskararas: yenilenebilir enarji ajans: verileri, ulusal ve ulushararasi diizeyde enerji
ekomomisi génindmi, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji santralleri tesvik ve destekler,
karbon sifir hedefi, vesil mutabakat ve global dizeyvdekl iklim sdzlegmeler, dijitaliesme ve lretim
bazendan kaynakh elektrik talep arteginin beklentis), elekrikli araglarm hizl artg, nikleer enerjive yonelik
yapilan calgmalar, doviz kurunun elektrik fiyatina yansimas), elektrik fiyatiannm artig, fosil yakit kaynakh
enefli Gretiminin yoksek maliyetl ve ulagimindakl zorluklar, enerji sibvansiyonlan, enerjide diga
baBimlihgin azaltilmas politikas, ndfus artisivb. bir gok igsel ve dissal etkenler neticesinde alim garantisi
siiresi sonrasi INA tablosundaki projeksiyon sinesi sonuna dek sabit bir oranda (%1,0) artis olacag
kabulivle hesaplamalar vapdmigtir, Bu oran hem uzun vade ortalama USD bapinda enflasyonun {32,0-
%2,50) hem dlkemiz yillik eneri talebd oraninm (%3,50-5%4,0) hem dogalgaz 10 yillik fivat endeksi yillik
artis oraminin (%3,0-%3,50) hem de diger emtia ve yakt oranlarinm yilk bazdaki artig oranlarimin albinda
barakalimistir.
PTF, yani piyasa takas fiyatinin giines enerjici santralleri igin nemli olan noktas sudur: EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendiginde glines enerjisinden faydalandan zaman dilimlerinde
elektrik fiyatimn pik yapt we yiksek rakamiarla satibdg saatler gindoz yvani bu santrallerin elektrik
orettigi pineslenme saatleridiv, PTF ise ginin 24 saatlik ortalamasine almaktadir ki GES'ler igin aynica bir
PTF hesaplanmig olsa elektrik Urettikberi saat ortalamasindaki fivatlar beliflenen bu ortalama PTF
fiyatlarimin Gstinde kalacaktir. Bir diger devisle, HES, RES, Bivokiitle gibi 24 saat esasina gore ¢algan
venilenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamasmin bir miktar altmda kalabibecegl soylenebilir.
Gindmizde PTF rakamlan USD bazinda devlet abm garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh'i gok Ustline
pkmis durumdadir. icinde bulundugumuz yil dahil PTF ayhk ve yillik ortalama birim fiyatlar TL ve USD
bazinda asagidaki gibadir,
TEIAS tarafindan wilbk olarak hazrianan ve 2021 yib igin yayvinladid istatistiklerde, Torkiye'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilma bakildginda ortalama yillik bazda %3,5-%4,0 aralifinda bir artes
ghrilmektedir. Bu artsin projeksivon yillannda daha yiksek bir oranla artacali disOniimektedir,
Bununla birlikte elektrik Gretiminde biyik paya sabip kémiir ve dogalgaz fivatlaninin da yillara yaygm
artisi beklenmektedir, Bu nedenle ebektrik frvatlannimn artig trendinde olacaf sévienebilir.

1 kamunim 147 USD/Mwh olustugu, Aralik 2022 icin ise neredeyse 200
UsD/Mwh olarak kayda girdigii gnilmektedir, 2023 ylinda ise bu ortalamanin yaklagik 38 USD/Mwh
olarak kaydedildigi, 2024 wil rapor tarihi itibanyla da ortalama 70 USD/Mwh olarak gozlemnlenmistir,
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Yukarida bahsedilen gerekcelerle beraber, IMA tablosunda projeksivon siiresince ortalama elektrik birim
sates fiyati ok makul bir oranda birakilarak USD bazinda yilik % 1,06k artis Sngarisivie iglem yapalmastir,
Bu artiz orami belirlenirken dzellikle son 10 ydin USD baninda enflasvon artig oralamas, elektrik tlketimi
artigina bagl elektrik aro dengesinde dretime ve satis fivatina yaplan/vapilacak olas) artuglar ve dzellikle
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Bu santral igin projeksivon donemi clan ik
kabul edilmigtir,

5. Santralbler igin 2 {lki} esas ana gider unsurundan bahsetmek mimbkindir. Birincisi Operasyon Giderleri
{OpEx), digeri ise Dagthim Bedeli gideridir.
Birincisi; santrallern Gretim faaliyetini sirdarebilmesi icin ban operasyonel malivetlers katlanmalan
gerekmektedic. Bu malivetler gerek ligili firmadan edinilen veriler gerekse de sektorde yapilan
araghirmalar neticesinde belirlenmigtir, iigili mallyet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Glvenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onanim, Sarf Malzemelerd, Yaznhm Sistemler gibi gidererden clusmakiader.
Hem tarafimiza iletilen bikgi hem de edinilen gecmis ve gincel veriler 15§inda degerlemeye konu 12,3077
mWp kurulu giice sahip bu santraller igin yillik ortalama 90.000 USD civannda operasyone| gider kabul
edilerek hesaplama baslatimustir. Santrallerin kurulu ofdugu arazi igin Ost hakk bedelleri de bu gidere
dahikdir. Bu gider kalemi iNA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraminda uzun vade ortalama LISD bazh
enflasyon dngdrlsiyie artiribmigtir. Difer taraftan tesicln 25yiinda tim panellerin degistirildigi Gn
gorlslyle Wattp basina 0,30 USD e carpdarak {iNA tablosunun alt ksnunda gosteriimistic,} toplam bir
panel yenileme malivet eklenmistir.
ikincisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketidigi noktaya tasimmas icin Dagitim Bedeli altinda bir
malivet olusur. Dagtim bedeli, EPDE tarafindan yawinlanan ve 1 Temmuz 2024 tarlhinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssu Ureticiler igin 117, 1606 Kr/kWh alinmig, YEKDEM bitig tarihivie beraber
ise bu dagitim bedeli vine aymi tarifede ver alan 23,0911 Kr/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigtir,
Bu tarife her U ayda bir (veya & ayda 1) EPDK tarafindan degistiriimektedir. Tabloda bu deferer
degerleme tarihi itibaryle belidensn doviz kuru USD cinsinden hesaplanmegtr.

B Tarafimiza verilen mubasebe kaydma istinaden, projeksivon dénemi bovuenca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amaortisman degerleme tarihing esas kur dikkate alnarak USD bazmda hesaplanarak
tabloya dahil edilmigtir,

7. Kurumlar vergisi oram 2025 icin %25 ve sonraki ydlar igin sabit %20 olarak kabul edilmis olup
deferlermneve konu tesisin dretim faalivetivle istigal etmesi ve sanayi sicil belgesi bulunmas {raparun
ekler kisminda sunulmustur,] sebebivie kurumlar vergisi orami %1 puanbk indirimle hesaptanmis ve
projeksivon sonuna kadar bu oran kullanidmigter,

8. Teslsin kazancimin gegmis we icinde bulundugumuz donemde USD bazh olmas, aynca global enerji ve
elektrik piyasasimi belifleyen aktorlerin de USD bazinda olmas: sebebi ile INA tablosu USD bazmda
hazrtanmistie. Ulkemizde elektrik fivattanm etkileyen faktérlerin diviz kuruna bagh olmas da USD bazl
bir makit akis olugturulmasinda Snemli bir rol oynamistr, Tlrk Lirase cinsinden defer, rapor tarihi
itibariyle TOMB kuru esas abnarak belidenmigtir, Doviz kurundaki defisimier deferde radikal farkhliklar
yaratabilecektir.

5. Gines enerjisinden elektrik Gretimi yil boyunca giindn inim akdig her saat ve an yapilabildiginden nakit
akizlan buna gbre olusturulmustur. Tablodaki veriter ilgili yvibn yil sonu nakit akigine temsil etmektedir.

10

Kullanilan veriler ve olugan nihai deger KDV harig deferdir,

indirgeme oram belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurcbond Tahwil getirileri dikkate alinnagtir, A
tahlosunda kullanilan indirgerme oram, rapor tarihi itibaryla gerceklesmis ve son birkag wilhk ortalama
Eurgbond getirilen de dikkate alinarak rapor tarihi esash olmak dzere 2025 wilvigin %E,50, 2026 1,r|I| ickn
8,25, 2027 wl icin 38,0, 2028 vl icin %7,75 ve 2029 yilindan itibaren |:II'1:I]E|‘:5I'5I'CII1 suresl hn:|.l;u11 3-sabit
%7,50 kabuldyle hesaplama yapidmistir. Gegmis ve gindmiiz kogullan h ;
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[2043-2045 tarihli) sahip Eurobond getirilerinin gegmis dénemierdekl Al ve Satig getidler] ortalamas:
dikkate alinarak bu oran belirfenmistir.

Eurcbond: Eurchond, brikimlerini yobano parg cinsinden yotinm oreglonnda dederlendirmeli
tercih eden ve wzun vodeli yotinm yopmaoy diisdinen kisi ve kurulugiora yonelik yotinm oracidir.
Devlet Hoxinelerl torafindon ihrog edilen Eurcbond’lor oksi belirtiimedikce Deviet gorontisi
aitindadir. Eurobond'iar foiz, ihroco, lke, piyasa, kur, kredi ve likidite riskf igermekte olup onopara
garantisi bulunmarmaktodie, Eurobond getirisi (foiz oromil, hem ihrog eden ke veya kurufugun mall
ve ekenomik performansionindan, kredi notu ve risk priminden hem de wuslororos finonsal
piyvasalardaki gelismelerden etkllenmektedir,

Enerji talebinin artvvor olmas), GES bazh elekirik dretiminde hammadde malivetinin ve tedarik riskinin
oimamasi, Gretimi ciddi etkileyvecek bir doga olayv faktorlindn almamas:, deviet alim garantisinin olmasi
v by garanti sonrasinda enerji piyasas icin giindn kogullannda yenl garantl ve kazanim tutarianmn
belirlenecek olmase, birim kazancm USD bazh olmass, Indirgeme igin belirenen Eurobond oramimin
yvukanda bahsedilen riskleri icermesi ve asagda vapilan risk apklamalan nedeni ile rapora konu Giines
enerji santrali icin ayrca bir risk primi eklenmemigtir. Kur, enflasyon vib, riskberi de icermesi ve ihrac eden
iilkenin risk primi ile dogru orantil olmas sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme oram wzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurcbond getirilerd baz alimarak isleme dahil edilmigtir.
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Diger taraftan, INA hesaplamalarinda genel kabul edilen indirgerme oramn, risksiz faiz oram + risk primi
karsih§iyla da desteklenmistir. Risksiz faiz orami olarak ABD 30 yilhik Tahvil oram vzun vade ortalamas,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamas dikkate alndsinda Risksiz fakz orane %3,50-%4,00,
CD5 risk primi olarak %3,50-%4,00 sevivelerinde gerceklestigi gordimekiedir bdylelikle artalama %7,00-
%E,00 arah@inda indirgeme oranm belirenebiimektedir.
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A Riskler Hakkinda Dederlendirme

Elektrik dretimi yatinmlanndaki en sik rastlanan risk unsurlan; fiyat riski, talep riskl, hammaddeyakt
tedarik riski, finansal risk, teknolojl tedariki riski, performans riski, dizenbeyici risk, rekabet riski,
jeopalitik risk, ietim/dagmim/sebeke riski, dengeleme riski, cevresel uyumn riski ve sosyal kabul
edilebilirlik riski olarak tammianabilir. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilir ererji yatinimian ve GES
baglaminda degerlendirildiginde; gevrese! wyum piski ve sosial kobul edilebilinik riski tasmmadig
stivlenebilic tira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de gevreyle olan
uyumudur ve bu yilzden pek fok paydas, vatirimo ve kullamc tarafindan desteklenmektedir, Ote
vandan Hzellikle sabit fiyattan alem garantilerinin oddufu ve serhest piyasada islemn yapilabildigi durum
goz énine abndginda herhangi bir tofep veyo fipat riski séz konusu degildir. Aynca elektrife olan
ihtiyacm artmast sebebiyle elektrik icin veterfi hatta fazlaswla bir talep olustugu/olusacagy da
goriilmektedir. Bunula beraber venilenebilir enerdi vatmmlannda GES igin  herhangi  bir
hommneddevokil tedarik riski de bulunmamaktadir, Hammadde Glnestir, Her ne kadar dofial gar ve
petrol gibl kaynaklara dayal elektrik dretimi igin jeogaiitik risk bulunsa da yenilenebilir enerjiye dayal
GES elektrik lretiminde béyle bir riskten sfz edilmemekte aksine GES igin jeopolitic fayda
saglanmaktadir. GES teknolojisi gecmis yillarda zor karsilanmis olsa da glindmozde bircok teknolojik
caliymalar, teknolojive ar-ge Gretim tesisleri bulunmakta ve gelismektedir, Bu sebeple teknolofi tedarik
riski givenilic dizevde kalmaktadw, Foonsel risk e Torkive'de sadece yenilenebilic enerdi
vatirimiarinda dedil her enddstride yatinmiarda kargilagilan anemii risklerdendir, Kur, faiz ve enflasyon
gibl ekonomik parametrelerde vazanan olumsuz deglsikliklenn slektrik dreticiberinin nakit akimlarm
sekteve ufratacak bir risktir ancak, TOrkive'de sabit fivattan sl garantilerinin Amerikan Dolan
cinsinden verilmesi, TL bazinda enflasyondan ve radikal faiz deg@isikliklerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de olsa azaltmaktadr, Gineslenmedeki oynakhk dnemli bir biviklikte riski icermesine
ragmen GES yer secimberi, santrallerin teknolojik ve mekanik sekilde performans arting ybnde
dizenlenmesi, venl teknolajilerle verim kaybinin diisdrdimess e Oreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elektrik Gretmesine imkan tanimakta biylece olas performans riskinin dniine gegilmektedir,
Hetim/daditimsebeke riski ise mevoutta lisans, baflantl anlasma sahipleri icin harhangi bir risk
tagimamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal elektrik dretim tesisleri dengeleme birimi olma
yvikiimliligonden muaftirlar, Bu da gengelerne riskinin ortadan katkmasi anlamina geimektedin,
Elektrik dreticisinin pivasada fazla sayida rakiple karsilacmasmdan otord katlanacagl maliyetlerin
yilkselmesi ve kirinin azalmas: e rekohet ciskd olarak tanimlanmakta ancak Tlrkie'de GES'ler Icin
istenilen dretim miktarlanna wlasimamas), daha cok elektrik arzmin olusmasi igin dizenlemeber
yamimasi, eneride yurtdisma bagimliligin azaltdmas: istenmesi ise bu riski etkisiz kimaktadir,
Tiirkive'de gecmis yillara nazaran yenilenebilir enerji vatimmlar igin birokratik siregherin uzunlugu ve
karmaseklginin dniine gegibmis, daha profesyonel bir vinetim saglanmistie, Hatta Sralk 2020 basinda
degisiklic vaplan kanunda ve alinan korul karannda bu gelgmelern olumluy yonde etkisl piyasada
gariimektedir. Bu sebeple dizenfevicl yani atorite riskinin bulunmadif aksine desteklerin ve yeni
clumlu diizenlemelerin yvapldigi stylenabilir.

A Gelir Yaklasio lle Ulasilan Sonug

Gelir vaklasiminda yukandz belirtilen wveriler, kabul ve varsayimlar altinda olusan nakit akslan
indirgenmis we nihai olarak bir degere ulasimistir, Ulagilan deger rapor tarihi itibariyle piyasa degerini
vansitmaktadr, Sonug olarak rapora konu 12,3077 mWp kurulu gice sahip Gines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen pivasa deferi 26,706,000 USD olup defereme tarihi itibariyle TOCME Doviz Kury 15
25,7803 TL ile kargilg 942.187.000 TL olarak takdir edilmistir,

& indirgenimis Makit Akisi Tablosu f DCF Table asagida gisteriimistic, rapEHLA
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& Indirgenmis Nakit

i Tablosu f DCF Table
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5.4 Diger Tespit ve Analizler

& Takdir Edilen Kira Degerleri
Sar konusu GES ber igin kira tespitl vapilmarmigtir.

erinde P listirilen Arsalarin Bos Arazi we Proje D Bri
56z konusu parseller Ozerinde Giines Enerjisi Santrali bulunmaktader. Farkh bir proje gelistirme
yapilmamistir,

A En Verimli ve En iyi Kullanim
500 konusy santrallerin meveut durumu ve alinan gerekli izinler dikkate ahndigmda en verimli kullamm

ceklinin GES alacaf kanaatine vanlmistir.

4 Misterek veya Bilinmis Kisimlann Degerleme Analizi
§62 konusu degerleme Giiney Enerjisi Santralinin deger tespitine yonelik haznrfannugtir. Balinmilg

kisimn defer analizi vaplmamestr,

6. AMNALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

6.1 Farkl Degerleme Yéntemleri ile Analiz Sonuclanmin Uyumlastnimas: ve Bu Amacla [zlenen
Metotlarnn ve Medenlerinin Acoklanmas:
Rapora konu Ganes Enerji Santrali'nin degerlerme calizmasinda Pazar, Maliyel ve Gelir Yonteml ayn

ayn analiz edilmistic. Maliyet yaklagwm, migteriden edinilen ve llgili tarintekl muhasebe kayitlan
esasina gore belidenmistir. Pazar yaklagiminda Tdrkiye geneli farkh gl ve biyiklikteki halihazirda
sabigta odan santralberin piyasa deferlerinde biliyvlk degiskenlik bulundugu gozlemlenmis olup Pazar
vaklasim ile deder tespiti yapimamistir. Pazar ve Malivet vaklagimlarmm neden degerlemede esas
alimmayacag raporun ilgili kisimlaninda bahsedilmistir, Santralin gelir getirmesi ve faallyet seklinin de
buna dayanmas sebebiile defer takdirinde Gelir Yonteml esas alinmastir,

6.2 Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklanmn Gerekgeleri

Depereme caligmas icin gerekll tlm asgarl husus ve bilglere raporda yer verilmiztir.

6.3 leri Yerime Getirilip Getirilmedifi wve Mevzuat ca Alinmasi Gereken izin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Meveut Dlup Olmadi@ Hakkinda Garis
ligili kurumlarda yapilan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES igin alinmas gereken tdm yasal
belge ve bilgilerin mevout oldugu, yasal gerekliliklerin de yering getiribdifi gérilmistir. Degerlema
tariki itibariyle de herhangl bir yasal kait, karar vBb olumsuzlugunun bulunmadsgi bilgileri edinilmigtir.

6.4 Varga, Santralin Kuruly Oldufiu Taginmazin Ozerindeki Takyidat ve lpotekler lle ligili Garils

Eonu GES arazis| zerinde bulunan takyidatlar raporun 3.3 bolumande agiklanmuestir,

6.5 rl u Gayrimenkulin, Uzerinde Ipotek rimenkuliin rinl D an_ve
nemli Oiclide Etkileyecek Nitelikte He i Bir Takyidat
Devredilebilmesi Konusunda Bir Sinidamaya Tabi Olup Olmadifi Hakkinda Bilgl
Santrallerin devrine iligkin bu maddede belirtildigi Gzere herhangl bir sinirlama veya ksitlama
bulunmamaktadir,

6.6 Deferleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Alimindan itibaren Bes Yil Geemesine Ragmen Uzerinde Proje
k Bir T Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu taginmaz arsa veya arazi degildir, parsel Gzerinde rapor icerisinde bilgileri detayh
cekilde verilen zinleri alinmig GES bulummaktader,
WET HAIRUMEET ool /n
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Degerdeme Konusu Ust Hakl veya Devre Miik Hakk ise, Ost H:I:I:r ve Devre mﬂll: Halklkinin

Dwmddutulmmna lliskin Olarak Bu Haklan D
klananlar Harig H i Bir 5 | k

Deﬁtriemne konwsu santrallerde st hakk veva devre millk hakk mevout degildir.

Fiili Eullanim Seklinin wve Port Dahil Edilme Mitelifinin
Birbiriyle Uyumiu Olup Olmadif Haklonda Gariis lle Portfiye Alinmasinda Herhangi Bir Sakinca Olup

Olmad Hakkimda Goriis
Dederlemie konusu GYD isterni almamas: sebebi ile portfdy ke igili bir durum bulunmamaktadir,

SOMLUE

Sorumiu Degerdems Wimanimn Sonug Clmlesi

Miister! talebi drerime: Erzurum ill, Aziziye llcesi, Ocak Mahallesi simirlan igerisinde yer alan 897-898-
£99-90:0-2901-902-903-904-905-906-907-908 Parseller ile Sirl mahallesi sinerlan icerisinde yer alan 101
Ada 35 Parsel Ozerinde kurulu toplamda 12 3077 mWp (10,991 mWe| giice sahip Gunes Eneri
Santralinin deger tespitine vinelik SPE mevzuat kapsaminda asgari unsurlan igeren bu deferleme
rapory tarafimizea hazirlanmmstr,

Tarafimizca isleme almdsd tarihteki degerleme konusu santralin mewvout durum piyasa deger tespiti;
santralin mahatlinde yvapitan inceleme ve arastirma ile resmi kurum ve kuruluslardan edinilen bilgi, izin
ve onaylar, miisteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas: dizeydeki calgma ve veriler ve
degerlemeye otki edecek faktarler goz Sninde bulundurularak yapilmigtr.

Degerleme tarihl itibarkyle, santralln tdm yasal izinkerinin alindig gérdlmiis tesislerin faal clarak calistig
ghzlemlenmigtis,

Santral gelir saglayan projeler olmas: sebebi ife degerlemede Gelir Yontemi esas alinmester.

santralin mevout durumlar, enerji pivasas, ekonomik veriler ve vasal onaylan dikkate alindiginda satig
kabillyetinde herhangi bir olumsuziuk gézukmemektedir.

Santralin gecmis dénem Uretim veriler (ay ve wil bazmdal, bulundukian konumun yilhk bazda ortalama
alaca@ glines i5enim miktarlan ve meveut hali Gzerine santralin dretim verimini artinc Ar-Ge ve benzeri
calismalar dikkate alinarak toplam yillk ortalama dretim miktan Gzerinden willara yaygin bir

projeksivon yaplmistir,

Ulke dinamikler| ve ekonomis! He uluslararas: pivasalarda yasanacak cok ciddi ve radikal degisiklikler
ayrica yasanabilecek dogal afetler gibi durumlar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
agabilecektir. Bu durumda deferlemenin yenilenmesi énerilmektedir.

BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM A5, talebine istinaden 12,3077 mWp (10,991 mWe) Glnes
Enerjisi Santrall icin deferleme iklemi yaplimigtir,

Met Kurumsal Gayriménkul Degerleme ve Danismanlik 8.5, 3 | 54
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7.2 Nihai Degler Takdirl
Santrale deger takdir edilirken, rapor icerisinde ilgili maddelerde befirtiten odumiu ve clumsuz tOm

gtkenter dikkate alinmistir. Yapilan incelemeler neticesinde ulasilan veriler ve kullamilan yéntemberin
sonuclan anlaml sekilde neticelenmistir,

santrallerin 31.12.2024 degerleme tarihi itibariyle mevout durum piyasa degeri;

BEST BRANDS GRUF ENERII YATIRIM A.5.'ve ait raporda detaylan verilen 12,3077 mwWp (10,931 m'We)
glce sahip Gines Enerji Santrali igin 26.706.000,00 -USD karsilig rakamla; 942.187.000,00 -TL yvaziyla;
Dokuzyiizkrkikimityonyiizseksenyedibin Tark Liras deger takdir edilmigtir,

(KDV Dahil: 1.130.624.400,00-TL)

1. Tesgit edifen be dederler tosinmazin pegin satisng yanelikii
2. Nihai deger, KDV Harip dederi ifode eder,
3 s bu rapor, ekleriyle bir biitindiir,
4. Nihal deder tokdi, raporun igemiingen opn tuivlamaz,
5. Dedereme tariki ittbariple TCMBE Déviz Kuru 15:35,2803 TL dir.
Deferlame Uzmani Degerfems Uzmant Deferleme Uzman Sorurnlu Deflerleme Uzman
Mehmet AKBALIK Ozge OZTURK Ry DAk catet SONER Erdeniz BALIKCIOGLU
SPK Lisans-Nm: 511340 g bl b SPK Lisans No: 401418
SPK Lisans Mo: 401029 SPE Lisans Mot 404622 :
= =

NET KU et
peGERLESE yiccan
Egrr fEdTL

-

- b T
— = ¢hm.\'ﬁd'r'l i ok
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B. UYGUNLUK BEYANI

Hazirlanan rapor kin agafivdakl maddeberin dogrulugunu bevan ederiz;

®  Raporda sunulan bulgular szhip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde dogrudur,

® Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece befirtilen varsayrmlar ve kasullarla simichidir.

* Rapor, tarafaz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir.

*  Raporun konusuny olusturan gayrimenkal ile mevout veya potansivel higbir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamakzadir.

®* Bu raporun konusumu olusturan gayrimenkul weya dlgili taraflarla ilgili higkir Goayvargime
bulunmamaktadir.

®  Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi Geret, raporun herhangi bir bSlimine bagh
degildir.

=  Degerleme ahlakl kural ve performans standartlanina gbre gerceklestirilmistir.

* [Deferdems Uzman{lar) meskeki efitinm sartiaring haiz bulunmaktader.
Degerteme Uzmamiflar)y, gayrimenkulin veri ve rapor igerigi konusunda deneyim sahibidir.

* Rapor konusu milk, kisisel clarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yaplmistir,

* Rapor iperiginde belirtilen Degerleme Uzmany Degerleme Uzmaniarinm haricinde hig kimsenin bu
raporun hazirlanmasinda meskekl bir yardemi bulunmamaktadir.

s [alsma, i gereksinimlerinin kapsaming wygun ofarak gelistiritmis we Uluslararass Degerleme
Standartlan’na uygun olarak rmpordanmstir.

= iz bu rapor, mister] talebine dzel olarak hamrlanmagtir. ilgilisi ve harrlams amao disinds
3.sahislar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve gogaltilamasz.

9. RAPOR EKLERI
A Takyidat Belgeleri

& Geglc Kabul Tutanakian ve Diger Yasal Evraklar
& Degerleme Konusu Giknes Enerjlsi Santralineg lliskin Fotograflar

A SPK Lisans Belgeleri we Meskeki Tecribe Belgeleri

- .=
pEGCALEME ) .
O D kT
Fni'h:: I:_' ,'! . 8
- )
e e i L
e [ iyl S e ik | 4 5%
ghalpee VETH s —
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Sayin Erdeniz BALIKGIOGLU
(TG Kl Mo 20036105440 - Limans Mo: 407418 |
Sammaye Piyasas Kurulu tarafindan gayrimenkul dederleme atanndaki

tecrobenin kontrolone iligkin befirdenen ilke ve esaslar gergevesinde
"Sorumiu Deferleme Uzman" olmak igin aranan 5 (beg) willk mesleki tecriibe
sartim sadladifiniz tespit adilmigtir.
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Talep Sahibi BEST BRANDS GRUP ENERII YATIRIM AS.
Raporu Dilzenleyen Met Kurumsal Gayrimenkul Degedeme ve Danismanlik &.5,
Rapor Tarihl 28.03.2025 (Degedeme Tarihi 31.12.2024)
Rapor Numaras: Ozel 2025-173
Raporun Konusu Giines Enerji Santrali {GES) Piyasa Deger Tespitl
Erzurum [li, Askale flgesi, Demirkiran Mahallesi simirlar igerisinde yver alan 106
Degerleme Konusuve | &Ada 161 Parsel ve 106 Ada 162 Parsel drerinde kurulu toplamda 2.2216 mWp
Kapsami (1,598 mWe} pice sahip Gldnes Enerji Santralinin adil piyasa degerinin Tiirk
Liras: cinginden tespitl.

A s bu rapor, Kirkbes (45) sayfadan olugmaktadir ve ekleryle bir bitdndis.

A Bu Rapor, Sermave Pivasas Burulu'nen 0623 saph “Sedmaye Piyasasinda Faallyette Bubumacak Gayrimenbul
Depedame Kursustan Hakkinda Teblig" hikimleri ile bu tebig ekinde yer alan “Deferleme Rapodannda Bulunmas)
Garekan Asgar Hususlar” coergevesinde Tebligin 1 mei maddesi ikine lkrass kapsammeda hazolammigtr,
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Talep Sahibi

BEST BRANDS GRLUP ENERJI YATIRIM A.S.

Rapor Mo ve Tarihi

tzel 2025-173 / 28.03.2025

Degerlfeme Konusu
e I{agsg[m

Bu rapor, miigteri talebd dizerine belirtilen kaytta bulunan Glne; Enerji Santralinin
deferleme tarihindeki piyasa kosullan ve ekonomik gostergeler dogrultusunda
giincel piyasa degeri tespitine yonelik olarak, 5PK mevzuats kapsaminda kullamimak
Gzere, gl teblifde belirtiben esaslar cerjevesinds hazirlanmistir.

Santralim Agik

Demirkeran Mah, Deve Deresl Mevkii 106 Ada 161-162 nolu parseller

{¥ikim wh olumsut kardr,
rabid, tutanak, dava veya
rasarrufa engel durumiarj

Adresi Agkale § Erzurum
o Erzurum ili, Askale [Igesi, Demirkiran Mah. 106 Ada 161-162 Parsel “Arsa” vasifli
Tapu Kayit Bilglsi
! tasmmaziar.

Fiili Kullanm Rapaora konu parseller dzerinde Ganes Enerji Santrali bulunmaktadr,

]MEH;E[ EI.H"IHTHI’
Rapora konu santralierin bulundugu parseller ile ilgili yaplan aragtirmada 1/1000

imar Durumu Glcekll imar planinda “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayall Uretim Tesis Alani
(GOmes Enerjisi Santrali)” igerisinde kaldd bilgis! almmigtir,

| Halli

Rapora konu Glnes Enerji Santrali ile ilgili herhangl bir kisdhlk durgmu
bulunmamaktader.

Pivasa Degeri

167.153.000,00-TL

(4.738.000,00-U50)
EDV Dyhit 4 200.583.600,00 TL
Plyasa Degeri
Rapor konusu Giines Enerji Santrali yerinde gordlerek, degerleme tarihi itibariyle
Agiklama santralin faal duremda oldugu gorlimils, degerleme strecini olumsuz etkileyecek
bir durum olugmarmigtr,
Mehmet AKBALIK — 5PK Lisans Mo: 911340
E‘mf'-:-a”- iE {zge OZTURK - SPK Lisans No: 401029 (Makine Mahendisi)
Hazirlayanlar

Raci Gokcehan SONER= SPE Lisans No: 404627 (Kontrabr)

Sorumiu Degerleme
LUzmans

Erdeniz BALIKCIOGLU - SPK Lisans No: 401418

NET HURUMSAL GATRINENRLL.
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1. RAPOR BiLGILER
1.1 Defierieme Tarfhi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras:

L87 komusu Islemin degerdeme calismalanna 24.03.2025 itibariyle baslanmiz 28.03.2025 itibariyle
tamamlanmistir. Rapor, 28.03.2025 tarihinde Czel 2025-173 rapor numarasyla nihai rapor olarak

hazidanmistir. 31.12 2024 defereme tarihi olarak bar alinmistir,

1.2 Degerlemenin Amaci
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sazlesmede de belirtildifi Grere; Erzurum ili, Agkale ilgesi,
Demirkeran Mahalles! simirlan igerisinde yer alan 106 Ada 161 Parsel ve 106 Ada 162 Parsel lzerinde
Eurulu toplamda 2,2216 mWp (1,998 mWve] glce sahip Gloney Enerfl Santralinin adil piyasa degernin
Turk Liras: cinsinden tespitine ytnelik hazirlanan Degerleme Raporu’dur.

1.3 Rapor Kapsami {SPK Mevzuat Kapsaminda Olup Olmadigi)

Bu Rapor, Sermave Piyasasi Kurulu'nun II-62.3 savili “Sermaye Pivasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kurulushn Hakkinda Teblig” hikimleri ile by teblif ekinde yer alan
"Degerteme Raporlaninds Bulunmas: Gereken Asgan Hususlar” ¢erpevesinde Tebdifin 1 inci maddesi
ikingl filkrasi “Sermape pivasasndg govrimenkul dederleme foaliveti: sermape plyosas mevzuating tabl
ortakikiar, shragodar ve sermaye piyosas: kurumigrnmn, sermaye piyosesi mevzudtt kopsamumdoki
islemierine kony olan gayrimenkullerinin, gayrimenkul profelerinin veyo gayrimenkullere baglh hak ve
foydolarin belli bir tarthteki muhtemel dederinin Kurul diizenfemeteri ve Kurulcs kabul edilen degerfeme
stondortian cerpevesinde bofvmsiz ve torafur olorok tokdir egiimesing [fode eder.” kapsarminda
hazirlanmagtir,

1.4 zl rih wve Numarasi
BEST BRANDS GRUP ENERI YATIRIM A 5. ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismaniik A.5.

arasinda 24.03. 2025 tarihinde imzalanmistir,

1.5 Raporu Hazirlayanlar ve Sorumlu Degerleme Lizmani
is bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Lizmani Mehmet AKBALIK ve Makine t0hendisi Ozge OFTURK
tarafindan hazirkanmig, Gayrimenkul Degerleme Uzrman Racl Gokcehan S0MER tarafimdan kontrol
edilmis ve Sorumlu Degerleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLLU tarafindan onaylanmistir.

1.6 Degerleme Konusu Santral lcin Sirketimiz Tarahndan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son (0
D emeye ifiskin Bilgiler
Degerlerme konusy Gines Enerdi Santrali icin sirketimiz tarafindan;

* Orel 2021-1957 / 03.12.2021 - Degecleme Tarihi: 30.09.2021, 38.337.000,00-TL deger takdir edilen

rapor hazirlanrmestir.

2 = i B BEE M UL, ¢
NET KURUMSAL 820w, e ak
AEGERLEME VE DANISMANLY ",‘I‘LE:-,

= mgsai e
Brirdyat h. Sinr 58 My 1_r.1 i e
Tl T

m.-r;,:-_i
Tie Hir M=l =
= e E P

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferlemes ve Danismanhk A%,



ﬁgﬂ Brac-

ETI (KUR TALE isingd (1 i) TANITICI BILGILER

2.1 Deferlemeyl Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi
08.08.2002 tarihinde gayrimenkul degerleme ve danismanlik hizmeti vermek Gzere Ankara'da kurulan

ve genel merkezi Emnivet Mahallesi, Siir Sokak Mo: 1771 Yenimahalle — ANKARA adresinde bulunan
girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A% Sermaye Phasas) Kurule' num
seri: VI, No:35 savili teblifl wyannca Kasim 2009 da "Kurul Listesine” alimmigtir. Sisketimiz ayrica,
Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345 sayl karan e
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagl hak ve faydalarin deferlemesi™
hizmeati verme yetkisi almugtar.

Sermaye 2 14.000.000, -TL
Ticaret Sicil : 2566596
Telefon ) 0312 467 00 61 Phy
E-Posta /Web ; info@ netgd.com.tr__ www.netgd.com.tr
r > Emniyet Mahallesi Sinir Sokak Noo17/1 Yenimahalle - ANEARA

2.2 Talep Sahibi [Miisteri] Bilgileri ve Adresi

Sirket Unwvam BEST BRAMNDS GRUP ENERJI YATIRIM A5,
Sirket Adresi ACARLAR MAH, 13 5K, NO: 33 - iC KAPIND: 3 BEYKOZ/ISTANBUL
Sirket Amaci i -
Sermayesi g -
Telefon i 0216 606 40 71
E-Posta i info@E@bestbrandsenar]i,com
23 I I n Simirlamalar

I5 bu rapor, mdsteri talebine istinaden; Erzurum I, Askale llpesi, Demirkiran Mahallesi smirlan
icerisinde yer alan 106 Ada 161 Parsel ve 106 Ada 162 Parsel dzerinde kurulu toplamda 2,2216 mWp
(1,998 mWel glice sahip Giines Enerji Santralinin adil piyasa degerinin tespitine ifiskin hazranmigtir,

Misteri talebi dogrultusunda degerleme taribi 31.12,2024 olarak baz almmistir.

2.4 Isin Kapsami
igin kapsami, SPK mevzuati kapsanminda wve asgari unsurlar gergevesinde mikgterinin deferlamesini
talep ettifl santral bilgilering istinaden degerleme raporunun hazirlanarak misterive wslak imzal

sekibde teslim edilmesidir.
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3. ANA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA iLiskin BILGILER
3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tanwm ve Cevrg TegekkOll Haldanda Bilgiler

Rapora Rapora konu santraller Erzurum i, Agkale llcesi, Demirkiran Mahallesi sinirlan igerisinde yer
alan 106 ada 161-1672 parseller (zerinde konumiudur. Askale ilge merkezinden Bayburt istikametine
giderken yaklagik 3 km sonra sagdan Agkale Cimento Fabrikas: yamindan igeri girilic, Bu yol dzerinde
bati Bstikamette vaklasik 1 km ilerlendikten sonra soda déndlir. Girilen toprak yvol dzerinde kuzey
istikarnette yaklasik 2 km ilerlenir ve santraflerin bulundugu parseflers ulagilir.

Degerlemeye konu santraller Askale [lge merkezine kus ugusu mesafe yaklagik 4 km, Erzurum |I
merkezine yaklasik 50 krm mesafede yer almaktadir. Santrallerin yakin gevresinde koy yerlegkesi, kuru
tarim arazileri ve Agkale Geri Gonderme Merkezi bulunmaktadir. Santrallere ulagim oeel sraclar ile
saglanabilmektedir,

- gy FMER L
Enlem = Boylam: 39,9481 - 40,6609 | - qupUmssL '-"“I_':;I:.H!" LS
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3.2 Santralin Kurulu dufu Parselin Tapu Ha'rlﬂan ______ - )
rﬁ.Pu Tmu-su |

1] | lige Ry i-TiHY Farsel Washi | WladkgOmd imZ] | CRSSavlta | TarBy'Yeumibye | Makk !

N D 152 6556,7 BIT43 | lpcmaua/ | BEST BRANDSGAUE |
Erzorum | Apkale ll:lnlﬂrnru 106 o s 1-55?€|,H1 —1— -E,n':hli' '; LEAL] ERET FATIRIRE A5 |

3.3 Santralin Uzerinde Kurulu Oidugu Taginmaz ile ilgili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine
lligkin Herhangi Bir Sin
TeGM partal dzerinden alinan tapu kayit belgelenne gore santrallerin kurelu oldugu parseller Gzerinde
asagidaki musterek kayda ulasilmistir.
Rehin: T. |5 Bankas) A.5. lehine, 1.000.000,00 TL bedelli, 1.dereceden ipotek, 14.04,2021-5033

1.4 erlemesi Yapilan Santral ve Uzerinde Ku

Gelen Defisikli EEE |ir|'|ar P'I&mndu Mﬂﬂ Gelen Dﬁhﬂﬂdﬂ. Humu@m‘li Islemleri vh. !Ii;l-:m
Bilgl

S0z konusu santrallerin bulundugu parseller “Tiizel Kigiliklerin Onvan Degisikligi ile 16.05.2023 tarih,
3223 yevmiye” fle tescil gdrmistir. Imar ve hukuki durumunda herhangl bir  defigikiik
bulunmamaktadir,

is ralln rimde Kurul u Tagimmazin ve Bulund 3 in Imar Durumuna lliskin Bilgiler
Rapora konu santralin bulundugu parse! ile ikgili yvapifan arastrmada 171000 dloekli imar plaminda
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesis Alam (Giines Enerjisi Santralif” icerisinde
kalmaktadie,

3.6 Santral ighn Alinmmis Durdurma Kararn, Yikim Karari, Riskli Yapi Tespiti Wb Duruemlara Dair Aoklamalar
£4z konusu GES icim resmi kurumlarda yapilan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde

herhangi alinmis alumsuz bir karar vb, bulunmadeg gérilmistir

Sdr lmnusu Glines Eneqlst‘i-antrallne ait herhangi hlr EDI|E$I'I1E' hul'unmrnalrtal:llr
3.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri cin Ahnmus Yap: Rubsatlanna, Tadilat Ruhsatlanina, Yap

Kullanim lzinlerine lliski ileri lte ligili ninca Alinmas: Gerekli Tim izinlerin Al

Alnmadifina ve Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam we Dogru Olarak Meveul Olup Olmadif
Haklunda Bilgi

KALE-2 |MK GES
Gecid Kabul Tutanaf

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlg'min 20,08 2017 tarih we 16,0V, GES.25.0005-T sayil yaz He
projeleri onaylanan 1110,78 Kwp/999 Kwe lisanssiz giclndek IME Ges Elektrik santrallnin gegic| kabl
iglemleri 02,02, 2018 tarihinde yapifmigtir,

i fanti Anl
*Aras EDAS ve AYGES 1 Enerji arasinda 28.02,2018 tarih 2016/46 kullanio no ile Dagitim Sistemine
Baglant: Anlazmass imzalanmistir,

CED Yamsi
*25.11.2013 tarih ve 29816 sayih Resmi Gazete'de yanmlanarak ydrdriige giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik deferden az obdufiu igin kapsam dig olarak degerendirilmistir.
Gayatmes! I"'

pET WUT TS AL
L rr E VE NS AAHL """
pEGE

Eriiahyel Mh SF .-r1.r| Mot "|'|' T _.:l . i
Tal:bx
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KALE-3 AY GES

Gegici Kabul Tutanaf
* Eperjl ve Tabil Kaynakizr Bakanh@'nmn 20042017 tarih ve 16.LUY.GES.25.0005-T sayih yaz ile

projelert onaylanan 1110,78 Kwp/399 Kwe lisanssiz giciindeki AYGES Ges Elektrik santralinin gegici
kabul islemleri 02.02.2018 tarihinde yaplmstir,

D Si n
*Aras EDAS ve AYGES 1 Enerji arasinda 28.02.2018 tarih 2016/45 kullanici no ile Dagitsm Sistemine

Baglant Anlasmasi imzalanmistir.

CED Yarms
"25.11.2014 tarih ve 29816 sayili Resml Gazete'de yayimlanarak yirdridge giren CED Yonetmeligi

Listelerindeki esik deperden az oldugu icin kapsam disi olarak degerlendirilmistir,

Mot: Sigorta policeleri 30.04.2024 — 30.04.2025 tarihleri arasinda gegerlidir.
Mot2: Parsellere ait “Kuru Marjinal Tanm Arazisi” yazisi mevouttur.
Mot3: Tesise ait "™Sanayl Sicil Belgesi™ ektedir.

1.9 Deferlemesi Yapilan Projeler ile ligili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayih Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun rinca Denetim Yapan Yam Deneti I mi, Adresi vh.] ve rlemesi
Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

56z konusu parseller dzerinde Glney Enerji Santrali [GES}] mewcut olup bu gk ile ilgisi
bulunmamaktadir.

3.10 Efer belirli bir projeye istinaden degerlerne yapiliyorsa, projeye lligkin detayh bilgl ve planlarin ve
sbz konusu degerin tamamen meveut projeye iliskin oldufuna ve farkh bir projenin wygulanmas:

durumunda bulunacak rin farkh olabi tklama
562 konusu degeremes, GES projesi igln yapidmigter. Farkl bir proje degerlemesi yapilmarmstir,

1.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enerjl Verimiilik Sertifikas: Hakkimda Bilgi

%02 konusu parseller izerinde GES mevout odup bu sk ifle ilgisi bulunmamaktadir,

. FIRTEM L ||-.
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4. SANTRALIN Fizikl OZELLIKLER]

4.1.1 Santralin Bulundugu Balgenin Analizi ve Kullanilan Veriler
Erzurum (i, Dogu Anadolu kizeyinde yer alan en Snemli merkezlerindendir. 20 licesi bulunan Erzurum
Tiirkive'nin 16 bliyiksehir beledivesinden biridir. Erzurum 20 iigesiyle Turkiye 5.sidir. 25,355 km2 yiz
&lciime ile Torkiye'nin 4. ili olan Erzurum % komsu ile sahip. Erzurum’a en yakm il 124 km ile Bayburt,
en uzak il ise 1506 km ile Canakkale'dir, Erzurum Ankara'ya 876 km, lstanbul'a ise 1224
km mesafededir.

Torkiye'nin en kikll ve en blyik 2. Kampisine sahip Atatiirk Universitesi we Erzurum Teknik
Universitesi yiksekdgrenim kurumian.

Erzurum’da bir havalimani bulunuyor. Ankara, istanbul ve [zmir'e direk uguslar yapiimaktadir. Ankara
ve istanbul’a ginlik ortalama 4 veya 5 sefer vapilmaktadir.

Erzurum'un en énemii yer yizd sekilleri Palandoken Daglan, Allahuekber Dadlari, Kargapazan Dags,
Coruh, Karasu ve Aras Nehirleri, Erzurum ve Hasankale Ovas, Tortum Gald.

Erzururm’un ekonomisi tanm, hayvanclik, madencilik ve ormancildia dayaldir. Turkiye'nin dnemli
ticaret yollan Uzerinde yer alir ve dzellikle hayvan ticareti kenusunda dnemli bir merker konumundadir,
19, yizyildan itibaren hayvan ve hayvansal drinkerin satimini yapan Erzurum, bu alanda bagta istanbul
olmak iizere biyik kentlerin dnembli bir tedarllopisi konumundadir, Tavukguluk ve ancilifin yaygmn
oldugu ilde, dzeflikle sigir, mor karaman irks koyun ile kegi de beslenir, Aynica, Coruh Vadisinde Akbaba,
Kelebek, Boz Ay, Daj Keglsi, Yaban Kedisi ve Vasak bulunur. Vadide 188 kug tird tespit edilmigtir

Evrzurum Giineg Samtraller

[pieimedekl Glney Sanlrallen

Saniral A [[Te
Agkale Unes Ener]i St ras Agkaie 5,00 Hw
Halk Enver]i Erzuram GES AZiEIyE Halk Ersbiji 4,90 HW
Erial Elsbtric Glnes Enari Samrali Pasinler  Erkal Elekiwik 0,55 Hw
Mer-f5 [rgaal Gireg Erarji Santrab Pasinler  Mef-[3 Ingas 0,55 WM
Pado Dondurmia Gunes Enerjl Santrak AZTIVE Fado Dondurma 0,30 MW
Erzurum deio déer BebmsRE GESTer Cegith Firmalar 10 A

GFET: Erzurum b [fletmeden Ganes Santralien © 6 santral, 116 Mg

Yagurn Agamasinilaki Ganes Sanirallen

wariral A Lige
Eadidlu Glnes Ener)i Santrad AZiFrpe 8,34 M
ol Enerji Ariziye Lisangsg GBS Aairige Halic Enerji A, 00 W

OZET: Erturiam [N Yagem Asamasndakl Gdnes Santralien ;| 2 sanitral, 5,34 Mwe

iy Lisans Alsn Gy Santraller
Samkral A ; FIrmma
Ealwe GET Falandioken Fag eragehir Bay Bherp S0 MW
Demirgegic GES Azizvpe Bay it Ensrg T R
Gelnicey GES LR Akfer Enar)i 0 W

GZET: Erpuram 11 Om Lisans Alan Gones Sankrailen @ 3 santrsl, 180 WS

sk rnAYTEMERICLS
qaL GA i

: LMK g
HET R o AMI S AL A,
©—o1 EIAE VE r:;?l"---:‘ ¥ ._..._.5(‘-..*:.

:
- y
Tk Y i |
vty AT
-l-lmln"l:"'l:" = Bt ol
riy e A M K
ricld b sl TR

Het Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danmigmanlik A5, 10 | A5



4.2 Mevcut Ekonomik Kosullann, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Meveut Trendler ve Dayanak Verilgr
lle Bunlarin G enkuliin Degerine Etkileri
Baz Ekonomik Veriler ve istatistikler

B Miifus;
Ahin Ml Ay b Tncde’s
b P
- .
-
w '
S A A

Torkive'de ikamet eden nofus, 31 Aralik 2023 tarihi itibarnda bir dneeki yils gore 92 bin 824 kigi artarak
25 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek nifus 42 milyen 734 bin 71 kisi clurken, kadm nifus 42 milyon
633 bin 306 kigi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nifusun %50,1'ni erkekler, %49 ,9'unu ise kadinlar

alusturdu,
8 TUFE/Enflasyon Endeksleri;
TUFE yillik dafigim cranian {%) Kasm 2024
108
a3
#
k|
i
¥l
]
o
|
m
u | . 3 P - 3
O 1F % |27 | 8% | a4 e ion | av | o8 oE a1 12 e BT 0F | 64| 85 88| OF (B DB 0| 1
ot b 2534

TUFE'deki [2003=100) degisim 2024 vib Kasim ayinda bir onceki aya gore %2,24, bir oncekiyilin Arahk
ayina gore %4291, bir Gnceki vilin ayn ayina ghre %47,09 ve on ikl aylk ortalamalara gbre %6045
olarak gerceklesti. Bir Gnceki yihn ayni aying gire en az artig gosteren ana grup %2624 ile wlastirma
obdu. Buna kargilik, bir &nceki yvilin aymi ayina ghre artigin en yiksek obdugu ana grup ise %5243 ile
egitim aldu, Ana harcama gruplan itiharyla 2024 yili Kasim ayinda bir Gnceki aya gore en qok aralan
ana grup %-0,25 lle giyim ve ayakkab oldu. Buna karsilik, 2024 yih Kasim ayinda bir Snceki ayva gire
artigin en yiksek oldufiv ana grup ise %5,10 ile gida ve alkolsiz icecekier obdu. Endekste kapsanan 143
temel bashktan [Amaca Gore Bireysel Tiketim Smiflamas-COICOP 5'li Dizey) 2024 yili Kasim ayi
itibaryla, 27 temel baslgin endeksinde diisis gergeklesirken, 10 temel bashfin endeksinde defisim
olmadi. 106 temel bashgn endeksinde ise arng gergeklestl. islenmemis gida Ordnleri, enerji, alkolld
ickiler ve tiitin ile altin harig TUFE'deki degisim, 2024 yili Kazim ayinda bir dnceki aya gbre %1,54, bir
onceki yilin Arahk ayina gire %4228, bir oncekl yilin aym ayina gore %45,68 ve on iki ayhk ortalamalara
gore %60,56 olarak gerceklesti, [TUIK)
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A GSYIH/Blyilime Endeksleri;

| GEYH biyame hrdar, 1L, Goyrak: Temmiz - Eylil, 2004
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GSYH 2024 yili dgiinch geyrek ik tahmini; zincirlenmig hacim endeksi olarak, bir énceki vilin aym
ceyregine gore %2,1 artte, GSYH'Y olugturan faalivetler incelendiginde; 2024 yil dgincd geyreginde bir
oncekiyita gore zincirlenmig hacim endeksi olarak; ingaat %9,2, finans ve sigorta faaliyetleri %6,2, tanm
sektdrl %4,6, gayrimenkul faalyetleri %2,5, Oriin Ozerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar 2.3, bilgi ve
letisim faalivetleri %2,2, kamu yonetimi, egitim, insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetier %1,9 we
hizmetler %14 artt. Diger hizmet faaliyetien %2,4, sanayi sektorl 32,2, meslekl, idari ve destek hizmeat
faalivetieri ise %03 azaldy Mevsim ve takvim etkilerinden anndiriimg GEYH zincirlenmis hacim
endeksi, bir Gnceki ceyrefe gére %02 azaldi. Takvim etkisinden anndindmig GSYH zincirlenmi hacim
endeksi, 2024 yil diglincl geyreginde bir Snceki yilin ayni geyregine gore %19 arttl. Uretim yantemiyle
Gayrisafi Yurt Igi Hasila tahmini, 2024 yihnun dglinch geyreginde cari fivatlarla bir dnceki wilin ayrs
ceyregine gire %53,3 artarak 11 trilyon 893 milyar 252 milyon TL oldu. GSYH nin Oglnci ¢eyrek degeri
cari fivatiarla ABD dolan bazinda 357 milyar 989 milyon olarak gerceklesti. Yerlesik hanehalklanmn
nihai tiketim harcamalan 2034 wihnin Gclincd ceyreginde bir 8nceki yilim ayni ¢eyregine gine
zinelelenmis hacim endeksi olarak %3,1 artti. Devietin nihai tiketim harcamalarn %0,9, gayrisafi sabit
sermaye olusumuy s %0,8 azaldi. Mal ve hizmet ihracati, 2024 yinin Gglinel geyredinde bir onceki
yilin aym geyregine gire zincirlenmis hacim endeksi otarak %0,8 artarken ithalat %9,6 azaldi, isglcu
ddemeberinin cari fivatlarla Gayrisafi Katma Deder icerisindeki payr gegen yilin dglncl ceyreginde
%31, 9iken, bu oran 2024 yilinda %36,4 oldu. Net [sletme artifykarma gelirin pay ise %47 B iken %45,1
oldu, (TUIK)

G5YH sonugian, L Gyl Temmuz - Eyiul, 3124
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A TR 10 Yillik Devlet Tahvili Deisimi;
Agagida verilen tablofarda gorildigl dzere rapor tarihl itibari e TR 10 yillbk tahil getirisi %30
bandenda, TR 5 ywillik tahwvil getirisi %34 bandivda, TR 2 yillik tahwil getirisi %42 bandindadir. Grafikler
fzerinden gecmis donemler incelendiginde bu oranlarin gok daha disik dizeyde oldugu
garilmektedir, Tahvil getirilerinin son dénemde yiksek sevivelerdeki seyir sebebi Gike ekonomisindek
enflasyonist ortam dieeltmek ading uygulanan yeni ekonomi politikalaridir.
{Grafik: Bloomberght.com)

TR 10 YILLIK TAHVIL (TAHVILIOY)
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Tiirk Liras) Gecelik Referans Faiz Orami, finansal torey Grinlerde, borglanma araclannda we cesitli
finansal sdzlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak varhk veyva kargdastirma Sloitd olarak
kultamifabilecek, Tork Lirasi kea vadel referans faiz orani fhtivacm kargilamaya ywonelik olarak
alusturulmustur. Borsa istanbul tarafindan yvayimlanan Tlrk Lirasi Referans Faiz Orantan uygulamasiyla
hazirlanmis yukaridaki grafik yillara gore TR referans faiz oranlanm gdstermektedir. TR yillik referans
faiz orans 2023 vl ilk yansinda %10 dizeyinde iken rapora tarihi itibari ile %49 civanndadir,

Ml nHII\I\Ilmmmwuum|.|0

il 1 i

ETR- |

Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankas tarafindan agklanan faiz cram 2010-2018 willan arasinda
ortalama %5,0 - %7.5 araliginda degismekte iken 2018 Mayis ayi itibariyle %20,00 sevivesi Gzerlering
kadar gikrmg ve 2019 Haziran aymina kadar bu sevivelerde sevrini sdrddrandistir. 2019 Temmuz ayindan
itibaren digis edilirni Me %8,50 seviyelenineg gerilemigtir, 2021 Eylal ayr itibari ile %8,50 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen ekonomi politikalanindaki degisikiikler ite
birlikte ylikselise gegmis ve %50 seviyesine gelmistir. Rapor tarihi itibari ile %50 sevivesindedir,

8 Tiirkiye'de Elektrik Enerji Sektdrl Hakkinda;

Tarkiyve elekirik enerjisi thketimi 2023 yvibinda bir Gncekl wla ghre %1,2 oraninda artarak 335,2 TWh,
elektrik dretimi ise bir dnoeki yila gore %08 artarak 331,1 TWh olarak gergekiesmistir.

Turkiye Lilusal Enerji Plani ¢alegmasimin sonuglanina gore elektrik toketiminin 2025 yilinda 380,2 Twh,
2030 ylinda 455,32 TWh, 2035 ywilinda ise 510,5 TWh seviyasine ulasmas: beklenmektedir,

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,2"i kimirden, 321" dofal gardan, %19,3'0 hidrolik enerjiden,

10,30 rizgardan, 36,740 glinesten, %340 jeotermal enerjiden ve %3,2'30d |.:

i HET L ME
edilmigtir, EGERLEME 1,: m b
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2024 yil Ekim ayr sonu itibaryla Glkemiz kurulu glch 114.599 MW'a ulasmastir.

2024 wili ki ant sonu itibaryla kurulu giicdmiizin kaynaklara gire dagibhme %28,1° hidrolik enerji,
%21,5° dogal gaz, %19,1'i komidir, %10,9u rizghr, %16.6'5 glines, %1,5% jectermal ve %2 40 e diger
kaynaklar seklindedir,

Ayrica Ulkemizde elektrik enerisi Gretim santrali sayesi, 2024 wil Ekim 2y sonu itibariyla 32.003'e
[Lisanssiz santraller ddhil) vilkselmistir. Mevout santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 69 adedi kémir,
365 adedi riizgdr. 63 adedi jpotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi gines, 473 adedi ise diger
kaynakh santrallerdir

4.3 Defiereme iglemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinrlayan Faktirler
Degerleme tarihi itibariyle sirec tamamlanana kadar gecen sdrede, degerleme Eleminl olumsuz
atkileyen veya sinrlayan herhangi bir faktdr olmamistir.

4.4 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve insaat Ozellilderi

lari;

106 Ada 161 Parsel; Tapu kayitlarina gore 1667082 m2 vz dlgime sahip olup geometrik olarak
yvamuk, topografik olarak lse egimll bir arazi yapsina sahiptir,

106 Ada 162 Parsel; Tapu kayttlanna gre 16596, 70 m2 iz Slcime sahip olup geometrik olarak
vamuk, topografik olarak ise hafif egimli bir arazi yapisina sahiptir

Parsel seirdar migterek olarak beton direki tel drgi lle cevrilidir,

IME GES

Mahallinde yaplan incelemede konstriksiyon islerinin tamamlandsg, 270 Wp giciinde 4114 adet
gines enerji panellerinin [moddl) yerlestirildigl, solar kablo baglantifannm yapildig) tespil edilmistir,
Santral icerizinda 20 adet 52 KW giicinde inverter kutusunun bagh bulundugu, trafo koskl ve OG-YG
Binalarimn yapildgds ve 1110,783 KWp/993 kWe giic ile faal olarak elektrik Gretimi yapildifi tespit
editmistir,

AYGES GES

Mahallinde yapdan incelemede konstriksivon islerinin tamamlandi@, 270 Wp giclinde 4114 adet
glnes enerji panellerinin {moddl] yverlestivildigi, sofar kablo baglantilarinn vapibdigs tespit edilmistir.
Lantral igerlsinde 20 adet 57 KW glclinde inverter kutusunun bagh bublundugu, trafo kiski ve 0G-YG
binalarinin yapldign ve 1110, 78 KWp/999 kWe gic ile faal ofarak elektrik dretimi vapiddign tespit
edilmistir.

4.5 Varsa, Mevecut Yapiyla veya Insaat: Devam Eden Projeyle [Igili Tespit Edilen Ruhsata aykin Durumlara
iliski Bilgiler
S0 konusu parseller Grerinde bulunan GES projesi vasal izinlere uygun olarak yapilmistir,

4.7 Gayrimenkuliin Degerleme Tarihi [tibariyle Hangi Amacla Kullaniddig, Gayrimenkul Arsa veya Arazf
ise Uzerinde Herhangi Bir Yap: Bulunup Bulunmadif ve Varsa, Bu Yapilanin Hangl Amacla Kullaniddig
Haklunda Bilgi

Rapora konu parseller Gzerinde GES bulunmaktadir,
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KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLER|
UDS Tanimit Deder Esas — Pazar Deder):

APazar deferl, bir varlik veya ylkdmlUldgin, uygun pazarlama faaltvetleri sonucunda, isteddi bir satic)
ve istekll bir aho arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikler, muvazaasiz bir islem e degerieme tarihi itibarwta el degistirmesinde kullandmas gerekl
ghriten tahmini tutardir. Pazar degerinin tarmi asa@idaki kavramsal cerpeveye uygun olarak
uygulanmas: gerekir

(a) “Tahmini tutar” fadesi muvazaas: bir pacar igleminde varlik icin para cinsinden fade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar deferl, deerleme tarihi itibaryla, pazarda pazar degeri tarmina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en alasi fiyattir. Bu fivat, satsc tarafindan makul sartlarda elde
edilebifecek en iyi ve alic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fivattir. Bu tabmin,
Gzellikle de satisla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis Szel bedeller veva imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sdzlesmesi gibi Dzel sartlara veya kosullara dayanarak arttinlmig veya
azattilmug bir tahmini fivat veva sadece belirli bir malike veya aliciva yonellk herhangi bir deger
unsuruny kapsamaz.

ib) "El degistirmesinde kullanilacak™ Hadest, bir varl@in veya yikimbaligon degerinin, Snceden
belidenmis bir tutar veya gercek satis fiyabindan zivade tahmini bir deger oldugu duruma atifta
bulunur. Bu fivat deferieme tarihi itibariyle, pazar degeri tammundaki tim unsurlan karsilayan bir
islerndeki fivattir;

[c} “Degerleme tarihi itibarnda”™ ifadesi degerin belidi bir tarih itibaryla belirlenmesini ve o zamana
Gegik olmasing gerektirir, Pazarlar ve pazar kosullan defizebileceginden, tahmini deger baska hir
zamanda dogru veva uygun olmayabilir. Degerleme tutan, pazarn durumunu ve icinde bubundugu
kosullan baska bir tarihte defil sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir;

{d) “istekli bir ahcr arasinda” ifadesi alim niyetivle harekete gegmis ofan, ancak zorunlu kalmig olmayan
bir ahoy anlarmina gelmektedir. Bu alic her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degiidir. Bu alic,
var cldufunun kanitlanmas: veya tahmin edilmesi mimkdn olmayan, sanal veya varsayimsal bir
parardan ziyade mevcut pazar gergeklerine ve mevcut pazar baklentilerine uygun olarak satin alr. Var
oldugu kabul edilen bir alio pazann gerektirdiginden daha yoksek bir fivat Sdemeyecektir, Varkgin
mevout sahibi ise pazan olusturaniar arasinda yer almaktadir

{e) “Istekli bir sate” ifadesi ise belirki fivattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, va da mevout
parar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta srar etmeyen bir satso anlamina gelmektedir. Istekli
sati, fiyat her ne olursa olsun, varl uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyl fiyattan satmak istemektedir. Varlign asil sahibinin gercekte iginde
bulundugu kosullar, yukanda anilan sartlara dahil degildir, ciinkid istekli saticr varsaysmsal bir maliktir,

{fl "Muvazaasiz bir islem” fadesi, fivatin pazarin fivat sevivesini vansitmamasing veya yikseltmesineg
yol acabilecek, Grnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kirac gibi taraflar degil, aralannda
belirli we Szel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapdan bir iglem anlanuna gelmektedic, Pazar
degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iligkisiz taraflar arasinda yapild i@ varsayidir.

(g} "wygun pazarlama faalivetlerl sonucunda”™ fadesl, wvarlgin pazara gkartilarak en uygun sekikde
pazarlanmasi halinde pazar degen tammina uygun olarak elde edilebilecek an iyi fiyattan satilmig
almas anlamina gelmektedir. Satis ydnteminin, saticimin erisime sahip oldufu pazarda en ivi fiyats elde
edecedl en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varl@in pazara pkartibma siiresi sabit bir sire ofmayip,
warliin trine ve pazar kosullarina gére degisebilir,. Burada tek kriter, varlgin yeterli saveda pazar
katiimoisinin dikkatini cekmesi igin yeterli sire taninmas: gereklilifidir. Pazara phartilma zaman

i X AL IL
rleme tarihinden dnce gergeklesmelidir, oL, GATRINE
= HURLM :
WET K E VE DANISHE

[
. g L

s 1TH T8

phb e AT u'\ s MO L iy
e ——— — L 11 i i, S
[T

Mal Kurumsal Sayrimenkul Deferleme ve Damsmanhk A % ! 16 | 45



.j sranc )

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretll bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekdi saticonm ve istekli ahcmin
dederleme tarihi itibariyla pazann durumu, varlgin yapsi, dzellikleri, fiili we potansiyel kullanimian
hakkimnda makul dlcilerde bilgilenmis alduklanni varsaymaktadir. Taraflann her birinin bu bilgiyi,
istemde kendi ilgili konumlan agesindan en avantajh fivatr elde etmek amaciyla basiretll bie sekilde
kulandiklar varsayilir. Basiret, faydas: sonradan ankagilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme
tarihi itibaryla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir, Ornegin fiyatiann distOgi bir ortamda
Gnceki pazar sevivelerinin altinda bir fiyattan varliklanni satan bir satic basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda defisen fiyat kogullan attinda varhklanin el degistirildigi diger iglemler
igin gecer aldufiu gibl, basiretli alclar veya saticilar o anda mewcut en iyi pazar bilgileri dogreltusunda
hareket edeceklerdir.

(i} “Zorlama altinda kalmaksmin® fadesi ise taraflardan her Birinin zorlanmig olmaksizin veya bask
altinda kalmakszin bu ishemi yapma nivetivle harekete gecmis almasidir,

A Pazar degeri kavrami, katdimedarn ozgur oldufiu apk ve rekabetgl bir pazarda pazarhk edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varlfin pazan, uluslararas veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok
sayda abics ve satiodan veya karakteristik olarak simrh sayida pazor katamersindan obugabilie, Varlin
satiga sunulduunun varsawldg pazar, teorik olarak el degistiren voridin normal bir sekilde =l

degistirdigi bir parardir.

A Bir varhgin pazar degeri onun en verimli ve en b kullanimin yansitie, En verimli ve en iyi kullamm,
bir vadigin potansivelinin yasal olarak Zin verilen ve finansal olarak karh olan en yiksek dizeyde
kullamimuidir, Enoverimil ve en iyl kullamim, bir varfidin mevcut kullanemmim devam ya da alternatif bagka
bir kullanim olabilir. Bu, bir pozar katdmesimn varhk igin tekld edecegi fivat) hesaplarken varhk igin
planlad@ kullamma gore belfirlenir.

A Degerleme girdilerinin yapsimn we Kaynaginin, sonucta dederfeme amacr lBe gl olmasi gereken
deger esasim yansitmas gerekir. Ornefiin, pazar defierinl belilemak amacryla, pazardan tiretilmis
veriler kullanidmak sartnda, farkl yaklasimlar ve yontemler kullandobilir. Pazar yvaklasimi tarm olarak
pazardan tiretilmis girdileri kullamir. Gelir yaklassmm kullanarak pazar degerinl beliclemek icin,
katiimeilor tarafindan benimsenen girdilerin we varsayimlann kullamibmas gerekli gdriimekiedir.
Malivet vaklasimimi kullanarak pazar degerini bedirlemek igin, esdefer kullamima sahip bir vari@in
maliyetinin ve uygun aginma oraninin, pazar esash maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerekil
goriimektediv,

A Degerlemesi yapilan varik igin mevout verilere ve pazarfa iliskili kosullara gére en gegerdi ve en uygun
deferleme yonteminin veya yantemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmig ve
pazardan elde edilmis verilers dayanmas) halinde, kullandan her bir yaklagirmin veya yontemin, pazar
degeri ile ilgili bir gdsterge saglamas gerekli gdrilmektedir,

A Pazar degeri bir vorfigi, pazardaki diger abedann elde edemedigl, belirli bir malik veya abio igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varlidin fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal dzelliklerivie iliskili olabilir. Pazar deferi, belirll bir tarihte belirli bir istekli abonm degil, herhangi
bir istekli bir alimm oldugunu varsaydiBindan, buna benzer tim deger unzurlarnn goz ardr edifmesini
gerektirmekiedir,

Defterleme Yontemleri

Degereme yaklasimlanimin uygun ve degerlenen varliklannm igerigi ile iliskili almasina dikkat edilmesi
gerekir. Asafida tamimlanan ve agiklanan O yvaklasim degerlemede kullandan temel yaklagimiardir.
Bunlarin tOma, fivat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi likelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme yaklasimlanna asadda ver verilmektedin
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Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkh, aynntibh uygulama yontemlerini igerir.

Bir varhga iliskin degerdeme yvaklasimlarimm ve yontemlerinin seciminde amac belidi durumlara en
uygun yéntemin bulunmasidir, Bir yantemin ber duruma wygun olmas sée konusy degildir, Secim
sbirecinde asgarl olarak agafBidakiler dikkate alinir:

[a) degerleme gorevinin kosullan wve amaco ile belirlenen uygun defier esas{lar) we warsayilan
Eullammilary, (B) olasi degerleme yaklasimlanmin ve yontemberinin glghl we zayif wonieri, [c] her bir
yantemin varlgin niteligi ve ilgili pazardaki katbmaolar tarafindan kullamilan yaklasimlar ve yéntemlar
bakimindan wygunlugy, [d} yintem|lerlin uygulanmas igin gereken givenilir bilginin mevoudiveti.

Pazar yaklaszimu worfidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir {benzer) varlklorda
karsilastinlmas suretiyle gsterge niteligindeki degerin belirlendigi yvaklasmm ifade eder. Asafuda yer
verilen durumlarda, pazar vaklageminin uyvgulanmas: ve bu yaklagima dnemli ve/veya anlamb agirkk
verilmesi gerekli girilmektedin; (a) degerlerme konusu varbgin deger esasing uygun bir bedefle son
donemde satidlmes olmas, (b) deferdeme konusuy varl@in veya buna Snemli dlglide benzerlik tasiyan
varhiklarin aktif olarak islem gbrmesi ve/veya (c] dnemli diciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan
vefveya gincel ghzkemlenebilir ishermnlerin 562 konusu olmas,

Karsilastinlabilir pazar bilgisinin varlifin tipatip veya &nemli dlglide benzeriyle iliskili olmamas halinda,
dederlemeyl gerpeklestivenin karsdastinifabilic worlklor tle deferleme konuse varlk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerlikierin ve farkhiiklarin kargdastirmale bir analizing yapmas gerekir, Bu karsilagtirmah
analize dayah diizeltme yvapdmasina genelde ihtivag duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul almas ve
dederlemeyi gercekilestirenienin dizettmelerin gerekeeleri ibe nasil saysallastinldiklanina raporlarinda
ver vermeberi gerekir. Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsifagtimilabilir
varlikiardan elde edilen pazar carpanlar kullanibr. Belirlenen araliktan oygun carpanin segimi niteliksel
we nlpeliksel Faktdrlerin dikkate alindafh bir degerlendirmeanin yapilmasin gerektirlr,

A Fiyat Bilgisi T Edilen Emsal Bilgiler ve Bu Bilgllerin

Pivasadan toplanan baz veriler deferlendirildifinde, farklh lokasyon ve Gretim kapasitesinde satista
olan baz GES bulundugu gdzlemlenmistir, Yapilan incelemeler neticesinde belirenen satis fivatianm
etkileyen bircok unsur tespit edilmigtic, GES yatinm tutan clusumunda makine, ekipman, tefrisat ve
donanimlar ver alirken proje agamasinda saby yapilan santrallerde bagvdru, harg, vasal prosedir
harcamalan, vergl ve KDV, satici komisyon bedelleri gibi etkenker de devreye girmektedir,

Aynica, kurulu olan bblgenin glines ismim miktannm yiksek odmass, kullaman modidlfpanellerin yiksek
teknoloji ve werime sahip olmasi, baglant anlasma tarihi, deviet alm garantisi durumu, jilhk
operasyonel gider durumu, baglant uzunlugu/uzakiig, tesisin bakimih olma durumu gibi birgok faktar
piyasadaki sate rakamlannda Farkhlik yaratmaktader. El defistirme de ise satiza niyetl sicketin Gzerinde
bBulunan ksa ve uiun vade yokdmldidkler, borg durumu, varsa kredi riskl, gecmisten dodabilecek her
tirhh sorun ve sorumbulugun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir,

Yukandaki agiklamalar ile sekt@rde GES icin yapilan malivet calismalan, akademik calismatar, dlke ve
uluslararas piyasa degisimleri, istatistikler bir bitiin clarak degerlendirldiginde ortalama teknoloji
makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazi mulkivetli eksiksiz ve standart sayilabilecek
diger etkenleri igeren 1Mw kurulu giic kapasiteli santrain piyasa degeri degiskenlik gistermektedir.
Diger taraftan pivasada sik el degistiren ve esasen alim-satim pivasas alusmamsg bir varik grubudur,

Bu sebeple rapora konu santral igin Pazar Yaklagirm dofru segim olmayaca@indan Gelir Yaklagimi
deferlemede esas alimmigtir,
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5.2 Maliyet Yaklazim
A Maliyet Yaklagimim Agiklay
Nedeni

Mallyet vaklagime, bir alcmin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler 507 konusu
olmadikca, belli bir varkik kin, ister satin alma, isterse yvapim yoluyla edinilmis alsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligl elde etme maliyetinden daha fazla odeme yapmayacag ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gisterge niteligindeki degerin belidendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir
warligm cari ikame maliyetinin wveya yveniden Gretim malivetinin hesaplanmasi: ve fiziksel bozuima ve
diger bicimberde gergeklesen tim vigranma paylarinin dogdlmesi suretiyle ghsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir, Asafida ver verilen durumbarda, mallyet yaklagimmm uygulanmasi ve bu yaklagima
anemli ve/veya anlamh a@irhk verilmesi gerekli gériimektedir: {a) ¥atibimcilann deferdeme konusu
varlikla Gnemli Slcude aym faydaya sahip bir varlif vasal keglamalar clmaksizin yeniden
olusturabilmesi ve varhgmm, katiimolann degerleme konusw varl@ bir an evvel kullanabilmeleri igin
dnembi bir prim Gdemeye razn olmak durumunda kalmayacaklan kadar, ksa bir sirede yeniden
olugturulabilmesi,

me ligin Bu Yaklasimm Kullanilma

(b} varliin dogrudan gelir yaratmamas ve varhigin kendine dagis niteliginin gelir yvakiagimim veya pazar
yaklagimini olanakse kilmasivefveya (c) kullanilan deger esasimin temel olarak ikame degerl drneginde
oldugu gibi ikame malietine dayanmas.

Belli bash ¢ maliyet yvaklasimi yontemi bulunmaktadir: {a) kame malyeti yéntemi: posterge
niteligindeki deferin esdoger fayda saglayan benzer bir varigm rmalivetinin hesaplanmasyla
belirlendigi vontem, (b) yeniden Gretim mallyetl yontemi: ghsterge nitelifindeki degern varligin
ayrmisinin dretilmesi bgin gerekli olan malivetin hesaplanmasiyla Belidlendi@l yéntem. (g} toplama
yantemi: varigm degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandif yontemdir.

& Yap Maliyetleri ve Diger Maliyetlerin Tespitinde Kullamilan Bilgiler, Bu Bilgilerin Kaynag ve Yapilan
Varsayimlar

Gines Enerjisi Santrall yapiminda birgok farkl kalem malivet olusturmakiadir. Genel olarak malivete
konu wnsurlar agafidaki sekiddedis, Her bir ajama kendi erlsinde ¢ok detay ve tercihe gore farkl
maliyetler barindemaktadir.

1.Azama

Lhvgun arazi belirlanmesi ve arazi maliyeti

arazi fizibilite galsmas: igin yapilan harcama

Gerekll vasal izinler ve uygunbuk igin yapilan harcamalar
imar plami Icin yapilan harcama

Bu azama dihilinde olusabitecek diger masraflar (sirket kurulumu, ofis vb giderleri gibi)
2.Azama

GES icin gerekli tim makine-ekipman ve donanim igin yapilacak maliyetler
Yazhimsal harcamalar

Baglants igin yapilacak harcamalar

3.Asama

Egitim, is gOvenligi, iscilik gibi harcamalar

SGEK, Sigorta ve/veya garanti uzatimi harcamalan

Sdzlesmelerden dogan damga vergileri

Santral pevresi diizeni {peyzaj, cit, tel rgi vb...)

Mihendislik vefveva danismanbk giderieri

4 Agama

Eabul sonras faalivete devam edebilmek icin gerekll bakim vb maliyetler
On gorillemeyen difer harcamalar
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= - Projelendirme, fizibilite ve etki faktorlerinin belirlenmest, makzeme. secimi, arazi bedelleri,
kurumlara yapilacak ddemeler, tdm mihendislik islemlerinin maliyeti, bakim onarnm masraflan, sigorta
iglemierl, dagmim bedeli, |stihdam kapasitesi gibi faktdrler genel malivet/kurulum kalemierini
clusturmaktadir.

Yapilan arastirma ve incelemeler, pivasa werileri, akademik cahsmalar neticesinde ortalama 1 MWp
glcindeki GES igin 1.2 Milyon 5— 1.5 Milyon 5 maliyet olugtufu gozlemienmistir, Bu maliyet igerisinde
yukarda bahsedilen tim agamadaki kalember bulunmaktadir,

Burada tek bir yerde birden cok MWp gliclinde santral olmasi maliyetieri diglnkcd bir etkendir. Yillar
gectikpe veni teknolojilerle birlikte Szellikle donamimsal malivetierde bir disis gozlembenmekle birlikte
daha ¢ok werim artinlmasing yonelik ar-pe calismalan da eskiye oranla ekstra malivetler
yaratabilmektedir

Donammsal Griinler haricinde pivasada GES projesi icin uyguniuk verilen ve tim yasallig saglanan
prajeler icin ise lisans bedel seklinde aynca bedeller istenmektedir.

konu santraller igin toplam malkyet 2.136.197 67 TL olarak muhasebe kaytlanna girmistir. 2021 il 30
Eyiil dolar kuruna gore 1 USD = 88785 TL'dir. Buna gbre muhasebe kayitlanna giren tutarin déviz
karsihgl 916,393,273 Usdir,

[Maliyet hesaplarnda birim degerler firmanin tarafimiza gdndermis oldufu maliyet tablolan dikkate
alinarak tespit edilmistir.)

5.3 Gelir Yaklagimi
A Gelir Yak

MNedeni

Gelir vaklasgimi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekieki nakit aksglannin tek bir car defere
dantigtirdimesi le belirlenmesini saglar, Gelir yaklagimunda varl@in degen, varhik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislannin veya maliyet tasarruflaninin buglinkd degerine dayanidarak tespit edilir.
Azafida yer verilen durumlarda, gelir vaklasimemm uygulanmasz ve bu yaklasima Snemli ve/veya
anfaml agirhik verilmesi gerekli girilmektedir;

{a) Varhgin gelir yaratma kabilivetinin katiimeoirn géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmass,
{b] Degerleme konusu varlikla ilgill gelecekteki gelirkn miktar ve zamaniamasena lliskin makul tahminker
mevcut olmakia birlikie, Hgil pazar emsaflerinin varsa bile az sayida olmas.

< indirgenmis Nakit Aliglan [INA) ¥Gntemi:

INA yonteminde, tahmini nakit akslan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligun bugiinki
degerivle sonu¢lanmaktadir. Gelirlerin - petirisi  kapitalizasyonu  [(indirgemesi] olarak  ta
nitelendiriimektedir. Uzun dmiirki veyva sonsuz émiidi vorfkiaria ilgili baz durumlarda, INA, varlidin
kesin tahmin siresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden deder igerebilir. Dier durumiarda,
voriin defiert kesin tahmin sdresi bulunmayan bir devam eden deger tek basina kullanilarak
hesaplanabilir. INA yonteminin temel adimian asagidaki sekildedir:

ial degerfemes konusy varl@m ve deferleme gdrevinin nitelifine en wygun nakit akisi thrindn secilmesi
(Grnegin, vergi oncesi veya vergi sonras) nakit akeglan, toplam nakit akislan veya o1 sarmayeye ait nakit
akislzn, reel veya nominal nakit akislan vb.), [b) nakit akslarninin tahmin edidecegi en uygun kesin
sirenin warsa befirlenmesi, [c) sbz konusu sire icin nakit akis tahminlerinin hazickanmass, (d) (varsa)
kesin tahmin siresinin sonundaki devam eden degerin deferleme konusu varlk igin wygun olup
clmadiginin; daha sonra da, varlgen nitelifine uygun devam eden defierin belirlenmesl, {e) uygun
indirgeme oramnin belitlenmesl, {T) Indirgeme oranimin varsa devam eden deger de dahil olmak Ozere,

tahmini nakit akiglaring uygulanmasi seklindedir,
wET B IRTSAL e EINENRUL
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Tom risk veya genel kapitalizasyon orammn, temsili tek bir dénem gelirine uygulandsg yintemdir.,
Gayrimenkulin o dénem igin (yvil] Gretecegh net geliin, gincel gayrimenkul piyasas: kogullanna gére
alugan bir kapitalizasyon oranina bdlinerek, taginmaz degeri hesaplanir. Bu kapitalizasyon orans,
birbiring emsal gayrimenkullerde satis ve gelir seviyeler arasmdaki iliskiyle belirenebilic, Burada Net
Gelir kavramina dikkat ediimelidir. Tom kaynaklardan elde editecek gelirleri iceren mblkiin potansiyel
briit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplarin anndinldig efektif brit gelir sonrasinda da efektlf bt
gelirin faaliyet giderleri ile diger harcamalardan arindirilmasi le net faaliyet gelir elde edilmelidir.
Fotansivel Brit Kira Geliri: Gayrmenkullin kiralanabilic tbm birimierinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayvitsiz olarak tahsl edildi§i durumlardaki elde editen gelir tutaridir,

» Toplam yillik potansivel gelir / Kapitalizasyon orani = Deger

A Nakit Giris ve Cikeslannin T Bllgilerl, Bu Bilgilerin af we
Yapilan Diger Varsayimlar

> URETIM VE GELiR

502 konusu santraller elektrik Gratimine 2018 wihnda baslamistir. Makit girisine kenu kazanglar wilhk
ortalama dretim (Ewh/il} miktan projeksiyvonu ve KWh bag ortalama birim fiyat esasina gire
yapimestir,

Projeksivonda yillara gére beliflenan dretim miktarlan hem santrallerde gergeklesen dretimler hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bolgenin glines simm miktarlan hem de panel ve diger
teknobojik gerecler igin vapilan verim ve performans artino bakim ve Ar-Ge calismalan dikkate alinarak
bedirleanmistir.

Santrallerin faaliyette oldufu sirece drettikler elektrik miktar, uzun vadede clugacak nakit akislan icin
saghkh bir veri saglayabilmektedir. Bunun yaninda konumbu olduklan bdlgenin iginm miktarlar da
[Kwh/m’) dikkate almarak hesaplama olugturulmustur.

Bélge wimim miktarlan projekshvonu agageda belirtilen kurum ve kuruluglardan edinilen gincel bilgilere
gtre incelenmistir,

i, Eneri ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi-Gines Enerjisi Potansivell Atlasi GEPA (Referans:
wwa_pepa.enerjigov.tr |

ii.  Global Solar Atlas [Referans: www.globalsolaratlas.info |

i, Avrupa  Komisyonu - Fotovoltaik Cofrafi  Bilgi  Sistemberi [Refarans:  www.

hitps://re.irc.ec europa.eu/pve toolsfen/ |

Santralierde gercekiesen dretim miktarlar ve diger referans simim miktardan neticesinde yvillara yaygin
olarak INA tablosunda wil baninda ortalama bir Gretim miktar projeksivonu dngbrillerek hesaplama
yapimistir. Gerceklesmesi beklenen bu dretim miktarlarn gerek elde edilen veriler gerekse de kiresal
winmaya bagh simm miktanndaki arteg, ginesienme siiresi vb unsurlar ile yillar fgindeki teknolojik
gelismeler siginda Gretimde safilanacak verim artigi anlaminda drgsal etkenler ve santrallerin dizenki
bakim, onanm ve kontroll sayesinde degradasyonu [Fotovoltaik verim kayb) azaltma gibi igsel
etkenler cercevesinde degerlendirilmigtir.

santralberin Uretim miktar basina kazanclanm belifeyven bifim fivat, santralin yasal alarak kurubdugu
zamanda tesvik abp almadiiina, YEKDEM dahilinde olup elmadigima, EPIAS phyasa takas fiyan (PTF)
gelisimi, ulusal ve uluslararas enerji pivasas beklentilberi gibd wnsurlarn barndirmaktadir.

> GIDER

Bir santralde dretilen elektrik enerjisi éretildigi yerden tiketildigi noktaya taginmas: gerekir. Uretilen
elektrik, iletim hatlarnda (TEIAS - Tirkive Ebektrik iletim AS) verlegim birimierinin ve sanayi hntgeleﬂnln
yalimna ulagtinbir ve daha sonra dagitim sebekesi Ubzerinden kullanicilann fizmetines . E"’ﬁ"mh
konusu santrallerin de EPDK tarafindan dénemsel (Ug ayda bir) apikiadeg "lH!iqur;iﬁE e Gh ! -\-jﬁ"“"“ »
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Tek Terimli Dagitim Tarifesi” veya “Lisansiz Ureticilere [ligkin Tek Terimii Dagmim Tarifesi” baghklannda
yer alan birim degedler dikkate alinarak hesaplamada kullanilomigtir.

Bir diger gider kalemini olugturan unsur ise igletmenin operasyonel maliveti (OpEx) dir. By maliyet
kendi icersinde, santralin faal sekilde elektrik oretebilmek adina dGreticinin katlandigi unsurlar
igermektedir. Bunlar genel olarak; teknik ve givenlik personel giderleri, sigorta ddemeleri, maizeme
ve teknolojik yvaziim masraflan vb.

Makit Alos Tablosunda Kuwllaml eriler ile m ler

1. Degerleme periyodu yillik bazda ve her yil donem sonunu gosterecek sekilde olusturulmugtur. Tablo,
santrallerin vasal olarak elektrik dretimine gecmesinden ftibaren 49 yil siire esasma gire hesaplanmigtir
Bu sire bedivlenirken deellikle lki durum dikkate alimmagtar.

Birincisi, ""Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina Hiskin Kanun™ un
Uglnci B&lim Madde-6 (Degigik:25/11/2020-7257/13 md.) belitmesidir. Burada, “Lisanssiz dretim
foaliveti kapsamindoki tesisler igin on wilik sdérenin bitiminden itibaren lisans sinesi boyunca elektrik
piyasasinda olusan saatlik piyesa takas fiyatinin yizde on beginin YEK Destekierne Mekanizmasing katk
bedeli olarak odemmes koswluwio sansh dretim Fealivetine gecitmesime iliskin ve/vepa lisonsse dretim
faaliyer! kapsaminda dretilen thtiyog fozias: elektrik enerjisi igin, #lektrik plyasasinda olugon plyosa tokas
fivatmn gepmemek zere uyguignacok fivat e upgwlomaypa ilightn uswl ve esoslor Cumburbogkon:
tarafindan belinienic,” Bu ise, lisanssiz sekilde elektrik dretimi vapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49yl siire boyunca elektrik Gretim haklkina sahip olacag anlamina gelmektedir,

ikincisi ise, Gretimde kullandan gines panellerin kullamim siresidir, Panel dreticiler, Szeliikle sigorta
islemberi percevesinde paneller icin bir performans garantisi siresi tayin etmektedir. Bu garanti stresi
genel olarak, laboratuvar ortaminda verim kaybi on gordlerek yvaplan caksmalar neticesinde
belirlenmektedir. Gindmd: piyasa gartlarinda 25 il olarak dn gorilen performans garantisi siresi
sonunda o ginki teknolojivle Gretilen ortalama bir giines panelinin yaklagik %90 seviyesinde werimle
calisabilecegdi belirtiimektedir. Buradaki dnemii nokta, panellare tayin edilen garanti siiresinin yaklagik
28 vil obdufu, ekonomik dmrindn 25 yil olmadigidir, Halihazirda 50 vildic hala galigan ve elektrik dreten
panelterin varli@ bilinmektedir, Yiksek teknoloji ve ditzenli bakim e paneller daha uzun ywillar Gretimde
kullandabilmektedir. Bu sebeple paneller igin ekonomik amdr 50yl alinabilmektedir.

=» INA tablosunda projeksivon siresi olarak kabul edilen 49 yilin daha saghkh bir sonug vermesi amacyla,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edilebilme imkam, yillar iginde olusabilecek kayip-kagak
durumu da gz dniine alinarak, Gretime bagladiktan itibaren 25 wida her 1 MWp kurulu giice sahip
santral icin buginki yamlacak malivet, panal yenilerme maliyeti olarak ekbenmistir, Boyledikle
kiimiilatifte, bir panefin toplam kullamm Gmrii de 49 yib bulmamis olacaktir, Bu sebeplerden dtard INA
tablosu 49 yil siireyle (yasal Oretim baglama tarihi itibarhde) olugturufmugtur. Sdre igerisinde izletmenin
devredilmedigi/el degistirmedigi ve siire sonunda Taalivetin sonlanmayacagn (Gretim lisans siireleri
uzatimi yapilabilmektedir.) kabuld ile nakit akbglannin buglinkil deger toplamina herhangi bir
lisans/kullanim hakk ekbenmemis, sadece Artik Deger (Terminal Deger} eklenmigtir.

2. Santrallerin yilhk ortalama Uretim projeksiyonu 3 farkh referans ve gergek Oretim verilerinin teyidi ile
belirlenmistic. Projeksiyon her yil igin sabit ve 3.500.000 kWh/¥il olarak hesaba alinouig, bu mikiar
Uzerinden kayip {degradasyon) hesaplanmestr. Projeksivon siiresince olugan ortalama dretim miktan ise
yillik 3.397.391 kWh seklinde olugmustur. Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama Gretim miktanmi
temsil etmektedir,
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Hem panel Oretici firmalardan alman blgiler {yilhk ortalama maksimum verim kaybainn %0,2-30,4
olacagl) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararas: bazda yapilan arastirmalar incelendiginde,
firmarin séiz konusu santrallerin yillara sair drettiklerl elektrik miktan we willik gdzlemlenen
degradasyonuna bakilddindz kaliteli malzeme kullanami, dizenli bakim-onanm ve verim  artiric
calymalar savesinde 25 wilhk sirede yillik ortalama verim kaybs her vil igin %0,2 (Binde iki] olarak kabul
ediimistir. Projeksivon siresince tesisteki tim paneller 25.yilda degistirilecegi on gbnllerek o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 Gzerinden baslatibarak sonras icin %0,2 kayvip hesapla devam etmistir.
Panellerde verim kayin vani degradasyon; ortam sicakhi), kuvvetll ruzgdr, nem miktan, toz ve kirlenme
durumu gibi uzun yillar iklimsel ve doda varvasyonlarnma maruz kalmalan sebebi ile olusmaktadir. Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mimkin olmamaktadir, o ginon ve amn kogullan, kaliteli malzemenin
varlig, dizenli bakim-onarim, dis etkenlerden koruyucu Snlemler gibi her tiirli caligma verim kaybin
cok gza indirecek faktorlerdir. Aynica unutulmamahbder ki, verim kayi olussa dahi, projeksivonda yillik
elektrik Gretimi artiinin verim kaybendan yuksek odmas, yillik Gretim miktarinda kayip yasatmamalktadir.
Uluslararas gapta yaplan baz arasbirma ve vazilan makalelerde cok degisik oranlarda degradasyon
oranlar bulunmakla bidikbe bulunan oranlar, Greticilerin garantl siiresince verdikler oranlarn gok
altinda gergekbesmistir,

Santral 10 yillik alim garantisi YEKDEM kapsaminda olup baglangs; itibariyle santrallerin bebirll fivattan
elektrik alim garantisinden faydalanacag son tarih 2027 yilidir, Bu taribe kadar belirlensn birim fiyat olan
0,133 USD/Ewh (13,3 USD Cent/Kwh) Gzerinden hesaplama yapalmigtir. YEKDEM sonrasi ise bu santralin
Drettigi elektrikten Kwh bagina her yil bazinda bir dncekd yila gire %1,0 artis on gdriisiyle degiven birim
fiyat hesaplanmgtir, Projeksiyon sliresi olan 49 yilin kalan 43 wil icin ortalama birim fivat e 0,163
h ik gelmektedir.

Bu birim bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan agiklanan Pivasa Takas Fiyat (PTF} veriler], USD ve TL baninda
enflasyon tahminleri, Uluslararas yenilenebilir enerji ajansi verileri, ulusal ve ulusltararasi dizeyde enerji
ekonomisi ghrindmi, elekirik arz ve talep dengest, yenilenebilir enerji santralleri tegvik ve destekleri,
karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global dizeydeki iklim sozlesmeleri, dijitallesme ve Gretim
barndan kaynakh elektrik talep artisenm bekbentisi, elektrikli araclarin hizl artegi, nlkleer ener e yonekk
yapilan calismalar, déviz kurunun elektrik fivatina yansimasi, elektrik fivatlannin artig, fosil yakit keynakl
enerji Oretiminin yiksek maliveti ve olapmimdaki zoruklar, enerfl sdbvansivonlan, enerjide diga
bagimlilgin azaltilmas: politikas, nifus arig v, bir ok Igsel ve digsal etkenker neticesinde alim garantisi
siiresi sonras INA tablosiundakl projeksiyon slresi sonuna dek sabit bir oranda {%1.0) artis olacag
kabuliiyle hesaplamalar yapilmagtir. Bu oran hem vzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun {%2,0-
8.2 50 hem Olkemiz villik enadji talebi oranmm [%3,50-%4,0} hem dogalgaz 10 wlbk fivat endeksi yillik
artis cranimim [%3,0-%3,90) hem de diger emtia ve yakit oranlanmm yillik Bazdaki artis oranlarinn altenda
buralilmstir.

PTF, yani piyasa takas fiyatinin glines enerjisi santralier] igin dnemli olan noktas) sudur: EPIAS tarafindan
saatlik sekilde tutulan veriler de incelendiinde gines enerjisinden faydalamilan zaman dilimlerinde
elektrik fiyatinin plk yaptifi ve yoksek rakamlarla sabildgs saatler gindiz yani bu santrallerin elekirik
drettii glineslenme saatleridir. FTF ise glndn 24 saatlik ortalamasim almaktadr ki GES'ler igin ayrica bir
PTF hesaplanmis olsa elektrik Urettikleri saat ortalamasindaki fiyatlar befirlenen bu ortalama PTF
fryatlarsnim Ostlinde kalacaktir. Bir diger deyishe, HES, RES, Biyokitle gibl 24 saat esasing gore ¢alsan
venilenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamasinin bir miktar altinda kalabilecedi soylenebilir.
Glndmizde PTF rakamian USD bazinda deviet alim garantisi bedeli olan 13,3 USD Cent/Kwh') cok Gstine
pikmis durumdadir, iginde bulundugumuz yil dahil PTF aylik ve yillik ortalama birim fiyatlan TL ve USD
baninda asagdaki gibidir.

TEiAS tarafindan yillik olarak hazirlanan ve 2021 wib igin yayiniadsg istatistikberde, Tirkiye'de Brit
Elektrik Talebi gelisiminin son 10 yilina bakildiginda ortalama yillik bazda %3,5-%4,0 araliginda bir artig
goriilmektedir. Bu artigin projeksiyon yillannda daha yitksek bir oranla artacagn digiinilmektedir.
Bununla birfikte elektrik Oretiminde biyvik paya sahip kbmir ve dogalgaz Tiatlanmmgayllaras
artis beklenmektedir. Bu nedenle elektrik fiyatlannin artis trendinde o e DANIGHEE
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2022 yiinda ortalama PTF rakamimin 147 USD/Mwh olustugu, Arahk 20 ' f
LISD/Mwh olarak kayda girdigi goriulmektedir. 2023 yihinda e bu ortalamanin yaklagk 98 USD/Mwh
olarak kaydedildigi, 2024 wh rapor tarihi itibariyla da ortalama 700 USDS Mwh olarak ghzlemlenmigtir.
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Yukanda bahsedilen gerekgelerle beraber, INA tablosunda projeksiyon sliresince ortalama elektrik birim
satis fiyati pok makul bir oranda birakilarak USD bazinda yillik % 1,0'lik artis Gngonisiybe islem yapilmigtir,
Bu artig orani belirenirken dzellikle son 10 yihn USD bazinda enflasyon artis ortalamas, elekurk tiketimi
artigina bagl elektrik arzi dengesinde Gretime ve satig fiyatina yapilan/yapilacak olasi artiglar ve dzellikle
de santralin pivasaya pik fivatlarla satis yaphi@ tarih ve saatier da dikkate alinmigtr.

Bu santral icin projeksivon dénemi alan 43 willik siirede ortalama 0,163 USD Cent/Kwh birim satis fiyat:
kabul edilmistir.

5. Santraller icin 2 (ikl) e5as ana gider unsurendan bahsetmek mimkindir, Biringisi Cperasyon Giderlerd
(OpEx), diferi ise Dagtim Bedeli gideridir,
Birincisi; santrallerin dretim faalivetini sirdirebilmesi icin baz operasyonel maliyetiere katlanmalar
gerekmektedir. Bu malivetler gerek ilgili firmadan edinilen weriler gerekse de sektdrde yaplan
arastirmalar neticesinde belirlenmigtir, ligili malivet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Givenlik,
Sigorta, Genel Bakim-Onanim, Sarf Malzemeleri, Yanilim Sistemnleri gibi giderlerden olugmaktadir.
Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen gegmis ve giincel veriler issdinda degerlemeye konu 22216
mWp kurulu glce sahip bu santraller igin wlhk ortalama 20,000 USD civannda operasyonel gider kabul
edilerek hesaplama baglatibmistir, Santrallerin kuruly cldufu arazl kgin st hakk bedelleri de bu gidere
dahildir. Bu gider kalemi INA tablasunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda uzun vade ortalama USD bazl
enflasyon dngordsiyle artmimistie. Difier taraftan tesisin 25.yibinda tOm panellerin degistivildigi on
goriislyle Wattp bagina 0,30 USD ile carpilarak (iNA tablosunun alt knsminda gasterilmistir.) toplam bir
panel yenlleme maliyet eklenmistir.
ikingisi kse; santrallerde Gretilen elektrigin tOketildigi noktaya taginmasi igin Dagitim Bedell altinda bir
maliyet olusur. Dagitim bedeli, EPD¥ tarafindan yayinkanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssiz Dreticiler icin 117, 1606 Kr/kWh alinmes, YEKDEM bitis tarihiyke beraber
ise bu dagtim bedeli yine ayni tarifede ver alan 23,0911 Kr/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmigtir.
Bu tarife her dGc ayda bir (veya & ayda 1) EPDK tarafindan degistiriimektedir. Tabloda bu degerler
degerleme tarihi itibariyle belirlenen doviz kuru USD cinsinden hesaplanmistir,

. Tarafimiza verilen muhasebe kaydma istinaden, projeksivon donemi boyunca yillik ve sabit olscak
sekilde kalan amortisman degerleme tarihine esas kur dikkate almarak USD baznda hesaplanarak
tabloya dahil edilmistir.
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7.

10

Eurumlar vergisi orami 2025 icin %25 ve sonraki yllar igin sabit %20 olarak kabul edilmi olup
degerlemeye konu tesisin dretim faalivetnde istigal etmesi ve sanayi sicll belgesi bulunmas {raporun
ekler kisrminda sunubmugtur.) sebebiyle kurumlar wergisi orani %1 puanhk indirimle hesaplanmig ve
projeksivon sonuna kadar bu gran kullanidmigtir.

Teskin kazancimin gecmis ve kKinde bulundugumuz donemde USD barh olmas, ayrica ghobal enerji we
elektrik piyasasim belifleyen aktrlerin de USD bazinda olmas sebebi ile iNA tablosu USD baznda
hazirlanmistir. Ulkemizde elektrik fivatianm etkileyen faktérlerin diviz kurena bagh olmas: da USD bazh
bir nakit akisi olusturylmasinda Snemli bir rol oynanistie. Tark Liras cinsinden deger, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak Belifenmistir. Déviz kurundaki degigimler degerde radikal farkhiklar
yaratabilecektir,

Glnes enarjisinden elektrik Gretimi yl boyunca glinin gimim akdigs her saat ve an yapilabildifinden nakit
akizlar buna gire olusturulmustur, Tablodaki veriler igili vilin yil sonu nakit akigim temsil etmektedir.

Kullarilan veriler ve alusan nihai defer KDV harig degerdir.
& Indirgeme/iskonto Oramnin Nasil Hesaplandifina lliskin Symintil Aoklama ve Gerekceler

indirgeme orani beliflenirken Hazinenin USD bazh Eurcbond Tahvil getirileri dikkate abinmugtie, iNA
tablosunda kullanilan indirgeme arani, rapor tarihi tibarngla gerceklesmis ve son birkag willik ortalama
Eurobond getiriberi de dikkate alinarak rapor tarihi esash olmak dzere 2025 b igin %68,50, 2026 vil igin
%6E, 25, 2027 yvib igin %B,0, 2028 vil igin 37,75 ve 2029 yilindan itibaren projeksiyon stresi boyunca sabit
%7 50 kabulirle hesaplama yapdmetr. Gegmis ve glindmaz kojullan degerlendirilerek uzun vadeye
{2043-2045 tarihli} sahip Eurobond getirilerinin gegmis dénemlerdeki Alis ve Satig getirileri ortalamas:
dikkate almarak bu oran belirlenmiztir,

Eurphond: Eurobond, hirikimlerini yobono para cinsinden patiem aroglannda dederlendirme)yi
tercih eden ve uzun vodell yatinm popmayt difsinen kisi ve kurwiusions yiinelik yatinm aracidir,
Deviet Hozineleri torafindon ihrog edilen Eurobond’lor oksi belirtiimedikce Deviet garantisi
oftindadir. Eurobong'lar falz, thraco, dike, pivasa, kur, kredi ve likidite riski ipermekte olup anapara
gorantisi bulunmomaktodir. Eurobond getirisi (foiz oram), hem ihrag eden aike veya kurelugun mali
ve ekonomik performansianndan, kredi notu ve risk priminden hem de wlusiororas: finonsal
pivasalordaki gelismelerden etkilenmekiedir.

Enerjl talebinin artivor olmasi, GES bazh elektrik Gretiminde hammadde malivetinin ve tedarik riskinin
olmamass, dretimi ciddi etkileyecek bir doga olay fakténinin olmamass, deviet alim garantisinin olmas
ve bu garanti sonrasinda enerji piyasas: icin ginin kosullarnda yeni garantl ve kazamim tutarlarmin
belirlenecek olmasi, birim kazanon USD bazh olmasi, indirgeme igin beliflenen Eurobond araninin
yvukanda bahsedilen riskleri igermesi ve agaguda vapdan risk apklamalan nedeni ile rapora konu Giines
eneri santrali igin ayrica bir risk primi eklenmemigtir. Kur, enflasyon vb. nskleri de igermesi ve ihrag eden
ofkenin risk primi le dofru orantili olmas: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme oram uzun vade
hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurobond getirileri baz almarak islerne dahil adilmistir.
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Diger taraftan, iINA hesaplamalaninda genel kabul edilen indirgeme orani, risksiz falz orani + risk primi
karsiignya da desteklenmigtir. Risksiz faiz oram olarak ABD 30 yillik Tahvil cram uzun vade ortalamas,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamas dikkate alindi@inda Risksiz faiz orani: %3,50-%4,00,
CDS risk primi olarak %3,50-%4,00 seviyelerinde gercekiestidi prilmektedir boylelikle ortalama %7,00-
%8,00 aralifinda indirgeme oram belirlenebilmektedir.

IR 30 Tl Tered Fain Coni Gowfiken

woie s a.r M I+ @ i . o ;

e Aim. i e SE i wril

; 4 e o S
ﬂ‘-l:'ﬁllll“l__“ <

i —

e —— P
Met Kufumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanhik A5, La o 28| AN



2 =
7 _Emu -

- ooy b S

Tl bepp2DE Gl vens uED » 30GLSE aah r-a i

Tdar PP ety s mrrrrer o m—

Prioe v Wip of Solir PV (Fally Irealledy: DOOT - J033 R VR

AN i ridge B |

[a Ty

TR Ty ey S ()

FELLFFET AT ' k-

Solar Paned fiyatlarinan ylara pare defisirmini pisteren ban grafiklerdir. T
4 Riskler Hakkinda Dederendirme
Elektrik Gratimi vatirnmlarindaki en sik rastlanan risk unsurlar; fivat riski, talep riski, hammadde/yvakit
tedarik riski, finansal risk, teknoloji tedariki riski, performans riski, dizenbevici risk, rekabet riski,
jeopalitik risk, iletim/dagitim/fsebeke riski, dengeleme riski, ¢evresel uyum riski ve sosval kabul
edilebilirlik riski olarak tanmmlanabilic. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilir enerfi yatinmlan ve GES
baglaminda degerlendinildiginde; cevresel uyum riski ve gosyal kobwl ediebilirlik riski tagimadig
sowbenebilir zira venilenabilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de cevrayla olan
uyumudur ve bu yiizden pek gok paydas, yatnme ve kullames tarafindan desteklenmektedir. Ote
yandan ozellikle sabit fiyattan ahm garantilerinin oldugu ve serbest pivasada iglem yapilabildigi durum
gz Gniine abndiginda herhangi bir toiep veya fiwat mski stz konusu degildir, Aynca elektrige olan
ihtiyacin artmasi sebebiyle elektrik icin yeterdi hatta fazlaswla bir talep olustugufolusacagy da
gorilmektedir. Bunula beraber yenienebilir enedl vatimmlarinda GES Igin herhangl  bir
hommadde/vakit tedarik riski de bulunmamaktadir. Hammadde Glnestir. Her ne kadar dogal gar ve
petral gibi kaynaklara dayal elektrik dretimi igin jeopolitik risk bulunsa da yenilenebilir enerjive dayal
GES elektrik Uretiminde béyie bir riskten sz edilmemeakte aksine GES icin jeopodlitik fayda
safilanmaktadir. GES teknolojisi gegmis yillarda zor karsilanmig olsa da glndmdzde birgok teknolojik
cahsmalar, teknobofi ve ar-ge Gretim tesisleri bulunmakta ve gelismektedir, Bu sebe phe feknolofi tedarik
rzki givenilir dizevde kalmaktadir. Fingnsal sk ise Torkive'de sadece wvenilenebilir enerj
vatmmlannda degil her endistride vatimmlarda karsitagilan dnemli risklerdendir, Kur, falz ve enflasyon
gibi ekonomik parametrelerde vazanan clumsuz degisiklikierin elektrik dreticilerinin nakit alamianmni
sekteye ugratacak bir risktic ancak, Tlrkive'de sabit flyattan u.llr.n Eﬁﬁﬂﬁp"{é@gﬁﬂ,ﬂﬂ &
cinsinden verilmesi, TL barinda enflasyondan ve radikal faiz dﬂﬂﬁmlmE[_mﬂpﬁﬁLElﬁﬂﬂ sal -
riski bir nebze de olsa azaltmaktader. Ginesbenmedeki oyvnakik ﬁneml!hhtﬂﬁmw&? sine
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ragmen GES yer segimleri, santrallerin teknobojlk ve mekanik sekilde performansi artino yonde
dizenlenmesi, veni teknokojilerls verim kaybmim disirilmesi e dreticinin istenilen zamanda ve
miktarda elekirik (retmesine imkan tanimakta boylece olas performans riskinid dniine gecilmektedir,

fefim/daditim/sebeke riskl ise mevcutta lisans, baglanti anlasma sahipleri icin herhangi bir risk
tasimamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina daval elektrik retim tesisler] dengeleme birimi olma

yokiimidliginden muaftirlar. Bu da dengeleme riskinin ortadan kalkmas: anlamma gelmektedir.
Elektrik Greticisinin pivasada fazla saywida rakiple karsilagmasindan &tlrid katlanaca@ malivetberin
yikselmesi vo kiinnn azaimasi lse rekobet riski olarak tanimianmakta ancak Tiirkiye'de GES ler igin
tenilen dretim mikiararina ulasiimamass, daha cok elektrik aromin olusmas: igin dhzenlemeler
yapilmasi, enerjide yurtdgina bagimlhgin azaltimas: istenmesi e bu riski etkisiz kiimaktadir.
Tirkiyve'de pecmis yillara nazaran yenilenebilir eneri yvatinmilan icin birokratik sureclerin uzunlugu ve
karmasikhimn dniine gecilmis, daha profesyoned bir vonetion safilanmistir. Hatta Aralik 2020 baginda
degisiklik yapilan kanunda ve alman kurul karannda bu gelismelerin olumlu y3nde etkisi phyaszada

goriimektedir. Bu sebeple dizenlevlel yoni otorite_riskinin bulunmadig aksine desteklerin ve yeni
plumly diizenlemelerin yapaldif séylenebilir.
A Gelir Yaklagion fle Ulasilan Sonug

Gelir vaklasiminda yukanda belirtilen veriler, kabul ve varsayimiar altinda olusan naklt akislan
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulagilmistic, Ulagilan deger rapor tarihi itibariyle plyasa degerini
vansitmaktadir. Sonuc olarak rapora konu 22216 m\Wp kurulu gidce sahip Gones Enerjisi Santrali igin
takdir edilen pivasa deferi 4.738.000 USD olup degerleme tarihi itibariyle TCMB Ddviz Kure 15;
35,2803 T1 ike karsaldh 167.153.000 TL olarak takdir edilmigtir.

& Indirgernmis Nakit Akisi Tablosu / DCF Table asagida gasterilmistir,
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5.4 Diger Tespit ve Analizler

A Takdir Edilen Kira Degederi
86z konusu GES ler ioin kiva tespiti yvapillmamustir,

A Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalanin Bog Arazi ve Proje Dejederi

%87 konusy parseller dzerinde Gones Emerjisi Santrali bulunmaktadir. Farkh bir proje geligtirme

yvapilmamistir.
& En Verimli ve En lyi Kullanim Degerl Analizi

Saz konusu santrallerin mevout durumu ve aliman gerekli izinler dikkate almdiginda en verimii kullanm
eklinin GES olacaf kanaatine vanimester.

& rek Balunmiis Kisi D
S8z konusu degerlemne Glnes Enerjisi Santralinin defer tespitine yonelik Rhazirlanmigtir, Ballinmiig
kisim degder analizi vapilmansgtir,

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

dntemderi ile Analiz Sonudarnnm U

Metotlann ve Nedenlerinin Apklanmasi

Rapora konu Giines Enerji Santrali'nin dederleme ¢aliymasinda Pazar, Maliyet ve Gelir Yontemi ayr
ayn analiz edilmistiv. Malivet yaklasimi, misteriden edinilen ve ilgili tarihteki muhasebe kayitlan
esasina gire belidenmistir. Pazar yaklagmunda Tiirkive geneli farkl giig ve biyiiklikteki halihazirda
satista olan santrallerin piyasa degerlerinde biylk degiskenlik bulundugu gizlemlenmis olup Pazar
vaklasimi (ke deger tespiti vapilmamstir. Fazar ve Maliyet yaklagimlanmn neden degerfemede esas
alinmayacag raporun ilgili kisimlarinda bahsedilmistir. Santralin gelir getirmesi ve faaliyet seklinin de
buna dayanmas: sebebi ile defier takdirinde Gelir Yontemi esas alinmgtir.

6.2 ri Hus Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadikl
Degerbeme caligmasi igin gerekli tim asgari husus ve bilgilere raporda yer verilmigti,

Gereken lzin ve

Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadifs Hakkinda Géirils

ligili kurumiarda yaplan arastirma ve incelemeler neticesinde, GES igin alinmas: gereken tim yasal
balge ve bilgilerin mevoul oldufu, yasal gerekliliklerin de yerine getirildigi gdrilmastir, Degerlerne
tarihi itibariyle de herhangi bir yagal kisit, karar vb olumsuziugunun bulunmadag bilgilers edinilmigtir.

6.4 Varsa, Santr I Tasinmazin Uzerindeki Takyidat ve i Pl flgili

Konu GES arazisl lzerinde bulunan takyidatlar raporun 3.3 bilomande agikianmigtir,

6.5 Deferleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde ipotek veys Gayrimenkulln Degerini Dofrudan ve
Onemli Olciide Etkileyecek Nitelikte Herhangi  Bir Takyidat Bulunmasi Durumian Harig,

Drevredilebilmiesi Konusun P icH | Hakdonda Bilgi
Santrallerin devrine iliskin bu maddede belirtildigi dzere herhangi bir simdama veya ksitlama
bulunmamalktader,

6.6 Degerleme Konusu Arsa veya Arazl ise, Ahmindan [tibaren Bes Yil Gegmesine Ragmen Uzerinde Proje
¥ ik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulma i BH

Degerleme konusu tasinmaz arsa veya arazi de@ildir, parsel Dzerinde rapor igerisinde bilgilen detayh
sekilde verilen izinleri alinmis GES bulunmaktadir,
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6.7 erleme usy (st Ha H | Hakd dlk_Hakbmn
Devredilebilmesine iligkin Olarak Bu Haklan Dofuran Sérlesmelerde tizal Kanun Hilkimlerinden
| rh Bir Simirlama Clup Olmadif Haklonda Bilgi

Degerleme konusu santrallerde dist hakks veya devre milk hakk meveut degildir.

Fiili_Kullamm ini | E

Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadidi Hakkinda Gérils ile Portfye Alinmasinda Herhangl Blr Sakinea Olup

Dimadig Hakkinda Goriis

Degerberne konusu GYO isleml almamas: sebebi ile portfoy ile ilgili bir durum bulunmamaktadr.

7. SONUC

7.1 Sorumlu Degerleme Urmanmin Sonug Climlesi
Miisteri talebi Gzerine; Erzurum [, Askale ligesi, Demirkiran Mahallesi siniflar icerisinde yer alan 106
Ada 161 Parsel ve 106 Ada 162 Parse| Gzerinde kurulu toplamda 22216 mWp (1,998 mWe] gice sahip
Gines Enerji Santralinin defer tespiting yonelik 5PE mevzuats kapsaminda asgari unsurlar igeren bu
degerleme rapory tarafimizea hazirlanmistor.

Tarafimizca isleme alindi@ tarihteki degerleme konusu santralin meveut durum piyasa deder tespiti;
santralin mahallinde vapilan incelerme ve arastirma ile resmi kurum ve kuruluslardan edinilen Bilgi, zin
ve onaylar, misteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal wve uluslararasi dizeydeki calisma ve verlker ve
degerlemeye etki edecek faktorler gbz onunde bulundurularak yapidmigtir.

Degerleme tarihi itibariyle, santralintim yasal izinkerinin alindig gorilmds tesislerin faal olarak calistigi
pozlemlenmisti.

Lantral gelir saglayan projeler olmasi sebebi ite degerlemede Gelir Yéntemi esas alinmigtar.

santralin mevout durumlar, enerfi pivasasi, ekonomik veriler ve vasal onaylan dikkate alindiginda satis
kabiliyetinde herhangl bir olumsuziuk gézdkmemektedir.

Lantralin gegmis dénem dretim veriberi (ay ve vil bazinda), bulunduklan konumun yillik bazda ortalama
alacag glines isinim miktarlar we mevcut hali derine santrafin Gretim verimini artin Ar-Ge ve benzeri
cahsmalar dikkate abnarak toplam yillik ortalama dretim miktan Ozerinden willara yaygin bir

projeksivon yaglimistr,

Ulke dinamikleri ve ekonomisi ile uluslararas: pivasalarda vasanacak gok ciddi ve radikal degisikiikler
ayrica vasanabilecek dogal afetler gibi durumlar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
agabilecektir. Bu durumda degerlemenin yenilenmesi dneriimektedir,

BEST BRAMDS GRUP ENERH YATIRIM A5 talebine istinaden 2,2216 mWp (1,958 m\We] Giines Enerjisi
Santrali igin degereme islemi yapilmistr.
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7.2 Nihai

Takediri

gea!
vy

Santrale deger takdir edilirken, rapor igecisinde ligili maddelerde belirtilen alumiy we clumsuz tm
etkenler dikkate alinmigtie, Yaplan incebemeler neticesinde wlagdan veriler ve kullamlan ydntemizrin

sonuglan anlamli sekiide neticelenmistir.

Santrallerin 21.12.2024 deferleme tarihi itibariyle mevout durum pivasa degeri;

BEST BRANDS GRUP ENERJI ¥ATIRIM A5 've ait raporda detaylar verilen 3,2216 mWp {1,998 mWe)
glice sahip Giines Enerji Santrali igin 4. 738.000,00 -U50 kargilg rakamla; 167.153.000,00 -TL yvaziyla;
Yiizaltrmisyedimilyonyiizelliichin Tark Liras: deger takdir edilmistir.

(KDV Déhil: 200.583.600-TL)

Terkpit adilan bu dederlar tasmmazn pesin sobsing wineliktin,

Nikai deder, KOV Harfe dadert ifode eder,

Nihai deger tokdini, roporun igeriginden ayn utularmas.

1
2
3. s by ropor, ekleriyle b biiGndir,
4.
5.

Deferleme torihi itibarile TOMB Ddvic Kure 15:35, 2803 TL dir.
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B, UYGUNLUK BEYAMI
Hazrrlanan rapor iin agaflakl maddeberin dogrulugunu bevan ederiz;

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tlm bilgiler cercevesinde dofrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece balirtilen varsaysmilar ve kosullarla simrhdir.

Rapor, tarafsiz ve Snyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansivel hichir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadr.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya llgili taraflaria gl hichir Gavargimmiz
bulummamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz kizmet karsilige doret, raporun herhangi bir bokimdne bagh
degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartiaring gore gerceklestiribmistir,

Degerleme Uzman{lar) mesbeki efitirn sartlanna haiz bulunmaktadir.

Degerleme Uzmam(lar), gayrimenkuliin ver ve rapor igerigl konusunda deneyim sahibidir,

Rapor konusu milk, kisicel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekll incelemeler
vapilmstir,

Rapor iceriginde beliftilen Degereme Uemany/Degerdeme Uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu
raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardim bulunmamaktadir,

Calsma, k5 gereksinimlerinin kapsamina wygun olarak gelistirdlmis we Uluslararas: Degerleme
Ltandartlan’na uygun olarak raporlanmestir.

= i3 bu rapor, migteri talebine dzel olarak hazrlanmugtic, ligilisi ve handamns amaa diginda
3.gahuslar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve ¢ogaltilamaz.

9. RAPOR EKLERI
A Takyidat Belgaleri

& Gegici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar

& Degerleme Konusu Glnes Enerjisi Santraline iliskin Fotograflar

A 5PK Lisans Belgeleni ve Mesleki Tecribe Belgeleri
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