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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.
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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

Het Kurumsal Sayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A%
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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,

Mot Kurumsal Gayrimenkul Degerlerme ve Danismanhk &.5. 5|54
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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.
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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
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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,
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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,
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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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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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Met Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Damsmanhk A.5

A TR 10 Yillik Devlet Tahvili Degtigimi;

TR 10 YILLIK TAHVIL (TAHVILIOY)
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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;

TLREF Qwam
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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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5 KU ERLEME YONTEMLERI
LS i Esasi — 4

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».

*feferans bilgibar agagida surmlmustur,
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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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