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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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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
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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
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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,
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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,
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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)
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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
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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}

TR 10 YILLIK TAHVIL (TAHVILIOY)
29,93 | w000
St hrn e dapes THefin Wiy JAy By Devd 1V Teew
N AR S
Il._,l'l.-"”"ﬁl-’_ _.J-"___n__\_\_‘_.-'_'\—u-u-' Pl e
{ »
R, o
v “”‘*”_Ihj w
| ] ] ] ] ] ¥ Ir
R 2 Haz 11 Exire 73 Cok 34 e 1| Tor 3 FLm2d Ay N
TR 5 YILLIK TAHVIL {TAHVILSY)
34,05 ' %000
Taran sy Gapwl THehe Sy DAy SRy DaYd 1MH Tuwa
'-H-.'!_.-
--'In"- e m
X
u‘-wq__r-f”"]
_"‘1-«..,-1-'“"*—-_:' oo
L ) L] 1 ] B ] Iﬁ
L5 ] Faz 13 igs 12 2w T Nat Ti Ha # Ex #l 4w i
TR 2 YILLIK TAHVIL (T 3\H% IL}
42.35 ' %00
Zamarsnl § Saperd BHefis WAy Jhy By Be¥ tvd  Tews
s 5
HEH—U""’ mx—"‘“..r =/ 1m
| =
f
‘R\/—"Hﬂu\' )
"'\-\.-\_-""\-\.\_,r_.ﬂj-‘_ﬁlllu ™
1
ﬁ:l Fa 1‘1] E.!IE o 'h'l'.H "'i:l:'.ll =|II'H LV Jll

{E} 1

v el W G R AL

s it i Hig 1TH nimnatial

v+ @17 8 0 e BT12 48T 90
1

A RIMENKUL

i

Net Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanik &5,



- 2

Buo:

|z iy e g

Faiz Or. mi;

| TLREF Cvani =

SN =]

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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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

ey L1 AT
ai Ay nlN

lli T H |r"'!:lll.'!=" L E: i I L
E.I: r_-.n.i'_'_ .‘::. WE [ANIGMANLL

[

Het Kurumsal Gayrimenkul Dederleme v Damgmanhik 8.5



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.

NET KLURMEAL QATRIMENEDL
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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
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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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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 :
= =
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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
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