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Talep Sahibi MET-GUN ENERJI YATIRIMLARI A 5.

Raporu Dizenleyen Net Kurumsal Gayrimenkul Degerbeme ve Dangmankdk A%,

Rapor Tarihi 31.12.2024

Rapor Numaras: Ozel 2024-1082

Raporun Konusu Gines Enerji Santrali (GES) Piyasa Deder Tespiti
Kahramanmarag i, Elbitan ligesi, Gokpek Mahallesi sinirlan igerisinde yer alan

Deferleme Konusu ve 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80 parsel

Kapiam Urerinde kuruly 44 adet toplamda 50,18 MWp / 43,96 MWe gice sahip Ganeg
Enerji Santralinin adil phyasa deferinin Tirk Lirds cinginden tespiti.
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Talep Sahibi MET-GUN ENERIN YATIRIMLARI AS.
Rapor Mo ve Tarihi | Ozel 2024-1082 / 31.12.2024
Degerleme Konusu Bu rapor, migteri talebi Grerine Gunes Enerji Santralinin degerieme tarihindeki
ve Kapsami pivasa kojullan ve ekonomik gostergeler dofrultusunda gincel piyasa dederi
o | Tespiine yonelk olarak gl tebiifde belintiien esaslor corpevesinds hanwlanmegter.
santrallerin Acik Gokgek Mahalesi :ag-nmmmmmmmmmﬁmm

Kahramanmarag ili, Elbistan ligesi, Gokgek Mahallesi 110 ada 91 parsel, 115 ada 107
parsel, 116 ada 228 parsel 136 ada B0 partel “Arsa™ vasdh tasmmazlar,

imar Durumu

56z komusu santralin yer aldgs parseller 171000 Glgekli uygulama imar plam

Ktk Hali
(Tikem vh plumser
karar, rabot, tuldnak,
dava veya tasarrufa
engel darumlar)

Rapora konu Ginej Enerji Santrali ile igili herhangi bir keathik durume

Piyasa Degeri 3:348.456.000,00-T,
[94.910,929,00-Us0]

KDV Dahil AT

Pivasa Degeri 4.018.183.200,00 TL

durum olugmamagti.
: .ﬁﬁmm SPK Lisans No: 911340

!-IEL'J._ ) SONER = SPK Lisans Mo: 401039 {Makine Mabenditi)

Hauirlgyanlac Raci Gokcehan SONER - SPK Lisans No: 404622

$orymly Degerleme P :

Ygmg Erdeniz BALIKQIOGLU - SPK Lisans No: 401418

Metl Kurumssl Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanhk A5,
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. mmw glqnuh-m 26.12.2024 Ribariyle baglanmeg 31.12.2024 itibariyle
tamamlanmegtir. Rapor, 31.12.2024 tarihinde Ozel 2024-1082 rapor numarasryla nihai rapor olarak

1.2 Degerlemenin Aman
Bu rapor, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigi Grere Kahramanmaras ili, Elbistan
ligesi, Gokpek Mahallesi simerlan igerisinde yer alan 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada
228 parsel ve 136 ada 80 parsel Gzerinde kurulu 44 adet toplamda 50,18 MWp / 43,96 MWe giice
sahip Gones Enerji Santralinin adil pivasa deferinin Tirk Liras: cinsinden tespitine yonelik haprlanan
Degerleme Raporu’dur,

Buﬂapnr SH'I'I'I-I'H mmnﬁmnllma s.-mh ‘Sefmq! Piyasasinda Faalwpette Bulunacak
Gayrimenkul Degerlerne Kuruluglan Hakdonda Teblif” hikimleri ile bu tebli§ ekinde yer alan
“Degerleme Raporannda Bulunmas Gereken Asgari Hususlar” ¢ergevesinde Tebligin 1 inci maddesi
stondortion gergevesinde bofemsiz ve torofse olorok tokdir edimesini ifode eder.” kapsaminda

1.4 Dayanak Sézlegme Tarih v Numaras:
MET-GUN ENERMN YATIRIMLARI AS. ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmankk A5,
araganda 36.12.2024 tarihinde imzalanmestr.

I:-hﬂpw MMMuMMmﬂmmsn
tarahndan hanwlanmeg, Gayrimenkul Degerleme Urmam Raci Gokcehan SONER tarafindan kontrol

Rapora ko Gines Eneri Santrall iin sirketimiz tarafindan -

*30.09.2024 tasihinde, Ozel 2024-574 no ile 3.303.284399,00-TL defer takdir edilen rapor

Hetl Kuramial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhik A5, 51108
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we genel merkeri Emniyet Mahallesi, Sonar Sokak Mo: 17/1 Yenimahalle = ANEARA adresinde bulunan
girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Dansgmankik AS. Sermaye Piyasas Kuruly' aun
Seric VI, No:35 sayh tebligi uyannca Kasim 2009'da "Kurul Listesine” alinmgtir. Sirketimiz aynca,
Bankaohkk Ddzenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08 2011 tarih ve 4345 sayph karan ile
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi”

14.000.000, -TL

Telefom - 0312 467 00 61 Pbx

E-Posta/Web - info@netgd com.tr__www_netgd.com.tr

Adires H Emniyet Mahallesi Sanir Sokak Mo:17/1 Yenimahalke — ANKARA

2.2 Talep Sahibi (Misteri) Bilgileri ve Adreti

Sirket Unwvani = MET-GUN ENERI YATIRIMLAR] A S.

Sirket Adresi 2 Maslak Mah. Boyukdere Cad. Metgun Plaza Sit. No: 231/5
Sarryer/istanbul

Sermayesi ; 2891491114 TL

Halka Agddik - ;

Telefon - 0312 358 20 10 Pbx

E-Posta : nfo @ metgun.com

I'I-l.'iunﬂﬂr nhﬁttntiehuﬁlnﬂmtamﬂi Mnimmmm
smarlan icerisinde yer alan 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80
parsel Gzerinde kurulu 44 adet toplamda 50, 18 MWip [ 43,96 MWe gice sahip Gines Enerji Santralinin
adil pryasa degerinin Tork Liras: cinsinden tespitine iligkin hanranmegtr. Migteri tarafindan herhangi
bir sinarlama getirilmemigtir.

2.4 lgin Kapsami
Igin kapsama, asgari unsurlar gergevesinde misjterinin degerlemesini talep ettidi santral bigilering
istinaden degerieme raporunun hazirlanarak migteriye slak imzak jekilde teshim eddmesidir,

Mt KEurumisl Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanlik AS, y | 1o%
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Rapora kunu s.m!rlltt llhrmnm.lr.'[} ili, Elbistan ligesi, Gokgek Mahallesi ssnirlan igerisinde yer alan
110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80 parsel drerinde konumludur.
Degerbemeye konu santraller Elbistan ilge merkezine yaklapk 35 km mesafede, Gokoek mahalle
yerlegkesinin kurey dogu we batmnda, Edker merrasmin e dofusunda konumludur. Samtralin
gevresinde benzer GES ler, meywe bahgeler, tanm arazileri ve yerleskeber bulunmaktader. Santralier
-rnh -rahn ohdufu I-;-n uhqmﬁ:el iuq',l.u ie rahathikly utl.mlhimehedmr

Enlem = Boylam: 384231 - 37.2768

Net Kurumial Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanhk A%, 71 108
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Sﬁlkmmuhwalﬂ#m lﬂffﬂﬁll;ehiumlam harphihﬁalﬁﬂ:'ﬁ-nqtnﬂi
Santrali Alans™ igerisinde lalmalitadir.

502 konusu GES kgin resmi kurumlarda yapslan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi alinmig olumsuz bir karar vb. bulunmaddy gBrilmigtiar.

Sﬁi: hnusu Gﬁnﬁ Eﬁelﬁl Santrii'un kﬂu!ﬁa -. mmntlelurha bir sdelepme
bulunmamaktadr.

Het Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.5. fo B 205
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**25.11.2014 tarih ve 29816 sayth Resmi Gazete "de yayimlanarak yirirkife giren CED Yonetmeligi
Listelerindeki egik defierden az oldufu iin kapsam deji olarak dederlendirilmigtir.

Sigorta Poligeleri

*Sgorta poligeleri bulunmaktadr.

Marjinal Arazi Yans

Hamwmnlhahhhﬂﬂu parselierin “Kuru Marjinal Tamnm Arazsi™ yacs meniutiur.
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hhrana;ﬁt;iag. - T,ﬁ" ilidic.  lin Malatya we  Adegaman,
batminda Kayseri ve Adana, gineyinde Gaziantep we Osmaniye, kureyinde Sivas illeri yer almakitadar,
2023 sonu verilering gore ndfuse 1.116.618 dir.

Aymi ramanda 0 sswrlan igersinde bubunan Afgin - Elbsstan A, B, C termik jantralberi sayeiinde
Kahramanmarag, Thrkiye'nin elektrik thtiyaomen %1400 tek bapna karpllamaktadr

Exhramanmatay Guneg Saniraleri

[ et ol e T St r i llros

ke
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Thrkiye'de ikamet eden nidfus, 31 Aralk 2023 tarihi itibarryls bir Saceki yila ghre 92 bin 824 kigi artarak
85 mikjon 372 bin 377 kigi oldu. Erfkek adfus 42 mikyon 734 bin 71 kigi oburken, kadm niifus 42 mikron
638 bin 306 kigi oldu. Difer bir fadeyle toplam nifusun %50,1%ni erkekder, %49,9unu ise kadnlar

*:Iylp:n:'!#l

TN e R B M S B 0T 05 BB W N1 I BT 40 B M B BT B B W T

foon e 04

TOFE'deki (2003=100) degisim 2024 yih Kasim ayanda bir Gnceki aya gore %2,24, bir dnceki yhn Arahk
ayma gore %42.91, bir dnceki yhn aym ayna gore 47,09 ve on iki ayhk onalamalaray gore %50,45
olarak gerceklesti. Bir dnceki yhn aymi ayna gore en az arty ghsteren ana grup %26,24 ile ulagterma
oddu. Buna karpilk, bir Snceki yilen aym aymna ghee arten én yiksek oldufu ana grup e %92,49 ke
editim oldu. Ana harcama gruplan itibareyla 2024 yoh Kasam ayanda bir nceki aya gore en ok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabe oldu. Buna karphk, 2024 ywh Kasam aywnda bir nceki aya gore
artpn en yoksek oldufu ana grup ise %5,10 ile gada ve alkoksdz igecekler oldu. Endekste kapsanan 143
temel baghktan [Amaca Gore Bireysel Tiketim Sindflamas-COICOP 5% Ddzey) 2024 yib Kasam aypn
itibarnyla, 27 temel bashgin endeksinde dugay gergeklesirken, 10 temel baghdin endeksinde degiim
olmadi. 106 temel baghn endeksinde ise artr gergeklegti. ljbenmemis pda Granberi, enerji, alkolld
igkiler we titdn ile altsn haric TUFE'deki degigim, 2024 yil Kasim aywnda bir Snceki aya gore %1,54, bir
onceki yhin Arabik ayina gore %42, 28, bir dnceki yehn 2y ayina gore %4568 ve on ikl aylhik ortalamalacs

ghre %60,56 olarak gerceklejti. (TUIK)

Net Kuramial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmantik A 5. P LX) ¥OS
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G5YH 2024 yh Gplinod peyrek ilk tahmini; zincidenmis hacim endeksi olarak, bir Gnceki yhn oy
geyregine ghre %2,1 artt. G5YH'yi olugturan faalivetler incelendiginde; 2024 ywih Ggiinch geyrefinde bir
dnceki yila gore rincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat %92, finans ve sigorta faalvetieri 36,2, tanm
sektorn %46, gayrimenkul faalryetieri %2.5, Gron Grerindeki vergiler eksi sabvansiyonlar %2,3, bilgi ve
iletigim faaliyetieri %2,2, kamu ynetimi, egitim, insan sadif ve sosyal hizmet faaliyetieri %1.9 ve
higmetier %1,4 artt Diger hizmet faaliyetier %24, sanayi sektoni %2,2, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri ke %03 azabdi. Mevsim ve takvim etkilerinden anndsnlmss GSYH rincirlenmis hagim
endelksi, bir Gnceki geyrege gire %0,2 azaldy Takvim etkisinden anndndmeg GSYH rincirlenmis hacim
endeksi, 2024 yih Ggiined geyredinde bir Snceki ydhin aymi geyredine gore %1,9 artte. Uretim ydntemiyle
Gayrisafi Yurt igi Hasila tahmini, 2024 e Ggunci geyredinde can fiyatlarta bir Snceki yha aym
peyreging pire %53.3 artarak 11 trilyon 893 miyar 252 milyon TL oddw. GSYH nin Gpincd gceyrek degeri
cari fiyatlaria ABD dolan bannda 357 milyar 989 milyon olarak gergeklesti. Yerlesik hanehalklannn
nihai toketim harcamalan 2024 wyhnn Ginod ceyreginde bir Gnoeki wpln aymi peyvegine phre
sermaye olusuma ise 30,8 azald. Mal ve hizmet ihracaty, 2024 ylinen Goincd ceyreginde bir dnceki
yilin aymi geyregine gore rincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 artarken ithalat %9,6 azaldw. lygici
%31,9 iken, bu oran 2024 ylnda %36,4 oldu. Net isletme artgdy/karma gelirin payr ise %47,8 iken %45,1
obdu. (TUIK)

GETH sempcien, B Coyrvic Tammey - Cylal, M4
axrs
S By e T heE s R
Eorrl ¥l 1L h ] LN R R i
] Fia e g L b ] B ]
L] e 0¥ St oma f— L ]
L] & FT Iad dnl ¥ an
L i "R TR i a=p i B | LS
ma Wl BN 1 e L L]
1 4P ek 24l 40 o an
L] § 37N aal e pi b ¥ ] am
L] e el TR 15 & LE 3
L] LR =it W ETN FLRE S il
e L B e ma Eo A L]
LB (=1 BT el g 1] e
E LI L] - i

Hetl Euramial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhik A5, 13 ] 105



" g

Agafwda verilen tablolarda gorildGgia Gzere rapor tarihi itibari e TR 10 yllk tabwil getirisi %30
bandinda, TR 5 yrlik tahvil geticisi %34 bandinda, TR 2 yillek tahvil getirisi %42 bandmdadsr. Grafikler
drerinden gegmiy dénemier incelendifinde bu oranlann ok daha digik diseyde oldufu
goriimektedir. Takal getinkersnin son donemde yukiek seviyelerdeki seyir sebebi Glke ekonomisindelk
enflasyonist ortam dizeltmek adina uygulanan yeni ekonomi politikalarsder,
(Grafik: Bloomberght.com)
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Tark Liras: Gecelik Referans Faiz Orani, finansal tirev Griinlerde, borglanma araclanmda we gegitli
kullaniabilecek, Tirk Liras) ksa vadeli referans fair oram ihtiyaom karplamaya yonelik olarak
olugturulmugtur. Borsa istanbul tarafindan yaynlanan Tork Liras: Referans Faiz Orantan uygulamassyla
hazirlanmig yukandaki grafik yillara gore TR referans faiz oranlanm gostermektedir. TR yilldk referans
faiz oram 2023 yih ilk yarsanda %10 dizeyinde iken rapora tarihi itibari ile %49 civarmdadir.

i,

Tiurkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan agidanan fair orans 2000-2018 yilan arasinds
ortalama %50 - %7.5 arakgmnda degiymekte iken 2018 Mayrs ay itibariyle %20,00 seviyesi Gzerlerine
kadar gilormig we 2019 Haziran aynina kadar bu seviyebtnde seyrini sGrdirmigtir, 2019 Temmuz aymndan
itibaren dogiy efilimi ile %8,50 seviyelerine gerilemigtir. 2021 Eylil ay itibari ile %8,50 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran aymdan itibaren gerceldestinilen ekonomi politikalanndaki degigikdikler ile
birlikte yokselige gegmis ve %50 seviyesine gelmigtir. Rapor tarihi itibari ile %50 seviyesindedir,

i e
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Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 yibnda bir dnceki yla gére %1,2 orannda artarak 3352 TWh,
ebektrik Gretimi ise bir Snoeki yila gore %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gergeklesmigtic,

Tirkiye Uusal Enerji Plani calgmasinin sonuglarna gore ebektrik thketiminin 2025 yhnda 380,72 Twh,
2030 ylnda 455,3 TWh, 2035 yilinda is¢ 510,5 TWh seviyesine ulagmas beklenmektedir,

2023 yhinda elektrik Gretimimizin, %36,2"si kdmdrden, %21 dogal gardan, %19,3'G hidrolik enerjiden,
%10.3°0 rizgardan, %6,7'si glnejten, %3,4'G jectermal enerjiden ve %3,2'si difer kaynaklardan elde
edilmigtic.

2024 yiki Ekim ay1 sonu tibarryla ilkemiz kuruly gocd 114.599 MW a ulagmeter.
2024 yh Ekim ay sonu itibarryla kurulu gholmizin kaynaklara gore daghen; %28,1 hidrolik enerji,

%21,5"i dogal gaz, %19,1' kémdr, %10,9'u riizgdr, %16,6'u gines, %1,5' jeotermal ve %2,4'0 ise diger

Aynca Ulkemizde elektrik enerjisi Gretim santrali saywmsi, 2024 yh Ekdm ay sonu itibarryla 32.003%e
(Lisanssaz santraller dihil) ykselmistir. Mevout santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 69 adedi kdmar,
365 adedi riizgdr, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi gines, 473 adedi ise diger
kExynakh santrallendir,

43
naﬁa-iemetammharhh ﬁmhﬂﬂmuiﬂrmm degerleme lemini olumsur
etkileyen veya smarlayan berhangi bir fakidr olmamagtor.

4.4 Santralin Tedknik ve
4 Santralin Ozellikleri;

110 ada 31 parsel; tapu kayrtlanna gore 123331,05 m2 yiz dlpime sahip olup geometrik olarak amor,
topografik olarak ise hafif efimli arazi yapsina sahiptir. Parsel ssurlan beton direkli tel drgd ile
pemilidir. Hakhanrda Gzerinde GES mewultur.

115 ada 107 pargel; tapu kayitlanna gre 60794,78 m2 yiz Glgime sahip olup geometrik olarak amorf,
topografik olarak iwe hafif efimli arazi yapesna sahipti. Parsel siarlan beton direkdi tel g ile
gewrilidir. Halihazwda Gretinde GES mewouttur.

116 ada 228 parsel; tapu kaytlarng gore 204.549,51 m2 yir Sigome sahip olup geometrik olarak
amorf, topografik olarak ise hafif efimli arazi yapena sahiptic. Parsel siarlan beton direkdi tel Srgi il
¢evrilidic. Halihazwda Grerinde GES mevouttur.

136 ada 80 parsel; tapu kayitlanna gre 311.224,51 m2 yiiz sigime sahip olup peometrik olarak amord,

topografik olarak ise hafif efimli arazi yapsina sahiptir. Parsel sinerlan beton direkli tel Srgi ile
pewrilider. Malihaiorda oreninde GES méviutiur,

R
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APazar deferi, bir varhk veya ydkOmiGkifin, uygun pazariama faalyetieri sonucunda, istekdi bir sabc
v Btekh bir abics arasnda, taraflans bilgili ve batineth bir gekilde ve porlama altinda kalmalksaon harebet
ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile deferleme tarihi tibarnyla @l dedistirmesinde kullanidmas) gerekh
gordlen tahmini tutardi. Pazar degerinin tanmi agafpdaki kavramsal ¢ergeveye uygun olarak
uygulanmasi gerekir:

(a) "Tahmini tutar” fadesi muvaraas bir pazar mleminde varkk iin para cinsinden ifade edilen fryat
anlamna geimektedie. Pazar degeri, degerlerne tarihi itibarmyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun
olarak makul jartlanda elde ediebilecek en olas fiyattr. Bu fryat, satwo tarafendan makul sartlarda ebde
edilebilecek en iyi ve abd tarahindan makul sartlarda elde edilebdlecek en avantajh fryattr. Bu tahmin,
Geeliikle de satrgla iligkili herhangi bir tarafga saglanmeg dzel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sGzleymesi gibi Gzel sartlara veya kogullara dayanarak arttindmeg veya
araltbmae; bir tahmini fiyath veya sadece belirli bir malike veya abcrya yonelik herhangi bir deger
unsuruny kapsamaz.

(&) “El degistirmesinde kullamlacak™ ifadesi, bir varifin veya yOkimlaligin dederinin, Snceden
belirlenmis bir tutar veya gergek sabyy fryatindan riyade tahmini bir deger oldugu duruma abfta
bulunur. Bu fiyat deferleme tarihi itibariyle, pazar dederi tarsmandaki tim uwnsurlan kargilayan bir
iglemdeki fryattir;

<) “Degerleme tarihi itibarsyla”™ ifadesi dederin belirli bir tarih itibaregla belirlenmesini we o zamana
dzgl olmasim gerektirir. Pazariar ve patar kogullan degizebileceginden, tahmini defer baska bir
kogullan bagka bir tarihte degil sadece degerleme tarihi fibarryla yansiter;

{d]) “istekli bir abo arasnda” ifadesi alm niyetiyle harekete gecmig olan, ancak roruniy kalme olmayan
bir abor anlamina gelmektedir. Bu abc her fryattan satn almaya hevesli veya kararh degildir. Bu ako,
var oldugunun kantlanmas veya tahmin edimesi momkin olmayan, sanal veya varsayimsal bar
pazardan riyade mevcut pazar gergeklerine ve mevout pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var
oldugu kabul edilen bir alo pazann gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat odemeyecektic. Varkgsn
(&) “istekli bir satecr”™ ifadesi ise beliri fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevout
pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta srar etmeyen bir sabo anlamuna gelmektedir. istekl
saticy, fiyat her ne olursa obsun, varkd uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pararlarda, pazar
sartlannda elde edilebilecek en iyl fiyattan satmak istemektedir. Varkiin asl sahibinin gergekte icinde
bulundugu kogullar, yukanda anilan gartlara dihil degildir, ¢Onko stekli $atst varsayimial bir maliktir,

[f) “Muvazaase bir isbem™ fadesi, fiyabin pazann fyal sevivesini yansitmamasng veyva yikielimesine
bedirli ve ozel bir ligki bulunmayan taraflar arasanda yaplan bir iglem anlammna gelmelktedir. Pazar
degeri iglemilerinin, her biri bagwmsc olarak hareket eden iligkisiz taraflar arasinda yapildigh varsayibr.

(g) “uygun pazariama faalivetleri sonucunda”™ Hadesi, varldin parara (kartilarak en uygun sekilde
pararlanmas: halinde parar dederi tammma uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satdemag
oimagn anlamana gelmektedir. Satr ydnteminin, satianen erigime sahip oldugu pazarda en iyl fryat elde
edecedi en uygun yontem oldufu kabul edilir. Varlgn pazara gikartilma slresi sabit bir sire olmayp,
varign tirine ve pazar kojullanna gore defisebilir. Burada tek kniter, varigin yeterli sayda pazar
katbmcsanin dikkatind ¢ekmesi igin yeterli sire tanenmas gerelliligidic. Patara Okartlma zamam
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{h) “Taraflann bilgili ve basireth bir jekilde hareket etmeleri™ ifadesi, stekdi satcomn ve isteldi abcwan
degerieme tarihi itibaryla pazann durumu, varign yapes:, deellikleri, fiili ve potansiyel kullansmian
hakionda makul Gigllerde bilgilenmis olduklanni varsaymaktadw. Taraflann her birinin bu bilgiyi,
ighernde kendi iigili konumlan agmindan en avantajh fiyats elde etmek amacryla basiretli bir jekilde
Onceki parar seviyelerinin altinda bir fiyattan varhidarn satan bir satst basiretsiz olarak kabul edilmer.
Bu gibi durumilarda, pazarlarda degizen fiyat kogullan altinda varhklann el dedistirildigi diger iplemler
igin gegerli obdugu gibi, basiretli abolar veya sabolar 0 anda mevout en iyl pazar bilgiler dogrultusunda
hareket edeceklerdir,

[i) “Zorlama altinda kalmaksain®™ ifadesi ise taraflardan her birinin zorfanme olmalksin veya bask
altinda kalmaksan by lemi yapma niyetiyle harekete gegmis odmassdar.

A Parar degeri kavram, kotbmcilgnn Sg0r oldugu aok ve rekabetci bir pazarda pazarkk edilen fiyat
$yda abn v $ateindan veya karakteristik olarak smarh saysda poror katdvmosndon olugabilic. Varkgn
satega sunuldugunun varsaynldegh pazar, teorik olarak el degistiren vorbdwm normal bir sekilde o
A Bir vorlugm pazar degeri onun en verimbi ve en iyl kullanimemn yansitir. En verimli ve en iyi kullamm,
bir varkgin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karh olan en yiksek dineyde
kullaramidir. En verimlive en fyi kullamm, bér vorfidin meveut kullanaminn devami ya da alernatif bagka
planiad kullansma gdre belirenir.

A Degerleme girdilerinin yapsanmn ve kaynagwun, sonu(ta dederleme omacr ile ilgili odmas: gereken
veriber kullanilmak sartryla, farkh yaklagimlar ve yontemiber kullanulobilir. Pazar yaklagirm tanim olarak
pazardan taretilmis girdderi kullansr. Gelir yaklajsmum kullanarak pazar deferini belirlemek igin,
kotivmcidar tarafindan benimienen girdilerin ve varsaysmiann kullandmasi gerekli gordimeiktedir.
Maliyet yaklagrmm kullanarak parar degerini belirlemek igin, esdeger kullanima sahip bir varign
maliyetinin ve uygun 33nma oranimin, pazar esash maliyet ve asinma analizleriyle belkrienmesi gerekli
goraimektedir.

A Degerlemesi yapilan varirk igin mewout verilere ve pazara iliskili kogullara gbre en gegerli ve en uygun
degereme ydnteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmig ve
pazardan elde edimis verilere dayanmasi halinde, kullanalan her bir yaklagumen weya yontemin, pazar
A Parar degeri bir vorfufun, pazardaki diger abolann elde edemedigi, belirli bir malik veya aba iin
deger fade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir voriidm fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal drellilderiyle ilkskili olobilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir isteldi abonen dedil, herhangi
bir istekli bir alcinen oldufunu varsaydgndan, buna bener tim deger unsurlannin gdz ardi edilmesini
gerektirmekiedir.

Degerleme Yontemleri

Degerleme yaklagmlannin uygun ve degerlenen varhilarmn igerdi ibe iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Agafhda tanimlanan ve agklanan O¢ yaklapsm degerlemede kullanilan temel yaklagimilardar.
Bunlann thmd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadar. Temel

degerieme yaklepmiznng agaida yer verilmektedin

(A) Pazar Yakdagenu  (B) Gelir Yaklagam () Maliyet Yaklagimi 2
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Bu temel degerleme yaklapmilarnen her beri fackh, ayninte uyygulama yontemberini iperir.

Bir varhga iligkin degerleme yaklapmlanmn ve yiatemlerinin tegiminde amag belichi durumlara en
uygun yontemin bulunmassder. Bir yontemin her duruma uygun olmas: 31 konusy degildir. Secim

(a) degerleme girevinin kojullan ve amac ile belirienen uygun deder esas(larh ve varsaylan
kullamm{lar)s, (b) olas: degerleme yaklapmiarnan ve yintemlerinin giichd ve zayif yonleri, (c) her bir
yoatemin varign nitelidi ve ilgii pazardaki kathmaolar tarafindan kullanidan yaklagmiar ve yontemier
baksmindan uyguniugy, (d) yontem{ler)in uygulanmas icin gereken givenidir bilginin mevoudiyeti.

5.1 Parar Yaklagimi

Pazar yaklagim voriifm, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karplastinlabilic (benzer) varkilorio
kargilagtinimas: suretiyle gisterge nitelifindeki degerin belirlendii yaklagim ifade eder. Asapda yer
verilen duremlarda, pagar yaklagmenin vygulanmas ve bu yaklagma Gnemli ve/fveya anlamb afwhik
ddnemde satilmas olmas, [b) degerleme konusu varigm veya buna dnemili Glighde benzerlik tagryan
varkkiann aktif olarak iglem gormesi ve/veya (c] Gnemli dicide benzer varkidar ile ilgili ik yapdlan

degerlemeyi gergeklegtirenin kargdagtinlabilic varhidar ile degereme konutu varbk arasnda niteliksel
wve nicekksel benzerhiderin ve farkhlidarmn karglagtrmah bir analizing yapmas gerekir. Bu karpilagtrmah
analize dayah dazeltme yapdmasing genelde ihtivag duyulacaktr. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve
degerlemeyi gergeklestirenlerin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil saysallastinidddanna raporlannda
yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklagimenda genelhkle her biri farkh carpantara sahip karplagtendabilir varkklardan elde edilen
parar carpanian kullandhr. Belirlenen aralktan yygun carpann segimi niteliksel ve niceliksel faktorierin
dikkate ahndgd bir degerlendirmenin yapdmasem gerektirir,

ﬂ ;-:"'-*'-

Pﬁuﬂmmbﬂlmﬂrww fuﬁhh:wmwmnhpumaﬂem
olan ban GES bulundudu gdtlembinmigtic, Yapdlan incelemeler neticesinde belidenen satr fiyatlanm
etkileyen birgok unsur tespit edilmigtir. GES yatinm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrigat ve
donanmmlar yer alwken proje asamasinda satg yapelan santrallerde bapeury, harg, yasal prosedir
harcamalan, vergi ve KDV, satis komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir,

Aynca, kurulu olan bdigenin gines sinim miktannan yOksek olmass, kullandan modial/panellerin ylksek
teknoloji ve verime sahip olmasi, baglanhh anlagma taribi, deviet abm garantisi durumu, yillk
piyasadaki satg rakamlannda farkhbdk yaratmaktadie. El degigtirme de de $atra niyethi jirketin arerinde
bulunan kisa ve uzun vade yOkimidlokleri, borg durumu, varsa kredi riski, gegmisten dogabilecek her
D sorun v sorumbplugun devredilme durumu da ciddi etki yaratmaktadir.

Yukandaki agklamalar ile sektorde GES icin yapian maliyet calymalan, akademik calgmalar, Glke ve
ulaslararas: piyasa degisimlen, statistikler bir biton olarak lendinildgdinde ortalama teknoloji
m%aﬁﬂnwmwmmhmmimumw
diger etkenlen ieren 1Mw kurulu g kapasiteli santralin piyasa dederi defiskenlik gostermelktedi.
Dagher taraftan peydiads sk ¢l dedigtingn ve esasen abm-1atim piyasast oluymameg bir varhk grubudur.

Bu sebeple rapora konu santral igin Parar Yaklajermn dogru secim olmayacadndan Gelir Yaklagwm

deferemede e alnmegt.
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Maliyet yaklagama, bir abcinn, gereksiz kilffet doguran raman, ehverigsizhik, risk gibi etkenler 382 konusu
faydaya sahip bagka bir varlgh elde etme maliyetinden daha farla 6deme yapmayacaf ekonomik
varilin cari ikame maliyetinin veya yeniden Gretim maliyetinin hesaplanmasi ve firiksel borulma ve
difer bicimlerde gercekleen tim yipranma paylarnin digiimesi suretiyle gosterge nitelifindeki deger
belirlenmektedir. Agafhda yer verilen durumlarda, maliyet yaklagsmanin wygulanmas ve bu yaklagima
dnemli veveya anlamb afprik verilmesi gerekli gorilmektedi: (a) katthmedann degerleme konusy
varkida Snemli Glkkhde aym faydaya sahip bir varkdh yasal ksdlamalar olmaksgm yeniden
olugturabilmesi ve varign, katdwmalann deferleme konusu varis bir an evvel kullanabimeleri iin
dnemli bir prim Gdemeye ran olmak durvmunda kalmayacaklan kadar, kesa bic siirede yenbden

yaklagimem clanakssz kdmass vefveya [c) kullandlan deger esasinm temel olarak ikame degeri Srneginde
oddugu gibi ikame malrretine dayanmaswy

Belli bagh G5 maliyet yaklagmn yontemi bulunmaktadi: (a) ikame maliyeti yontemi: gosterge
belirlendigi yontem. [b) yeniden Gretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varlgin
aymasanen  Gretlmesi igin gereldi olan maliyetin hesaplanmasryla belirendifii yontem. [c] toplama
yontemi: varlgin deferinin bilesenlerinin her birinin deeri toplanarak hesaplandid yontemdir.

A Yap: Mali
Varsayimlar

Gines Enerjisi Santrali yapsmenda birpok farkh kalern maliyet olusturmaktade. Genel olarak maliyete
konu unsurlar asajpdaki sekildedir. Her bir azama kendi igerisinde gok detay ve tercihe gore farkh
malipetier banndwmaktader.

LAsama

Arazi fizibilite calepmass icin yapdan harcama

Gerekd yasal izinler ve uygunluk igin yapslan harcamalar

imar plam igin yapdan harcama

Bu agama dihilinde olujabilecek diger masraflar (jirket kurvlumu, ofs vb giderkeri gibi)
P

GES igin gerekdi tim makine-ekipman we donanmm igin yapdacak maliyetier
Yarhmsal harcamalar

Baglant: icin yapalacak harcamalar

3.Agama

Egitien, i§ glwenlidi, icilik gibi harcamalar

SGK, Sigorta veveya garanti uzatsma harcamalan
Sozleymelerden dogan damga vergileri

Santraller cevresi dizeni (peyzaj, ¢it, tel drgd vb...)
Mihendiilik we/fwiya dangmankk giderkern

4.Apama

Kabul sonras: faalyete devam edebilmek igin gerekh balom vb malwyetier

e
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= Projelendirme, fizibilite ve ethd faktérlerinin belirlenmesi, malteme secimi, arazi bedelleri,
kurumilara yaplacak ddemeler, tdm mdhendislik lemberinin makhyetl, bakwm onanm masraflan, sigorta
iplemien, dafstim bedel, ntihdam kapasitesi gibi faktorler genel malet/kurulum kalemierini
olugturmaktadie.

Yapalan arajtsrma v incelemeber, piyasa wverileri, seademik calgmalar neticesinde yulkandaki tim
agamalan igeren ortalama 1 Mwp glctndeki GES igin 1.2 Milyon 5 - 1.5 Milyon 5 maliyet olugtugu
gotlembenmiglic. Bu maliyet igerisinde yukarda bahsedilen tom agamadaki kalember bulunmaktadir,

Burada tek bir yerde birden gok Mwp ghoande santraller olmati maliyetberi digoracd bir ethendir, Yilkar
gegtikce yeni teknolojilerie birlikte drellikle donansmaal malryetherde bir dugug gotlembenmekde birlikte
daha ok werim arbndmagng yooehk arge calgmalan da eskiye oranla elstra maliyether
Donammial Gronler harncinde piyasadas GES progesi igin uyguniuk verilen ve tim yasalls saglanan
projeler iin e lksans bedel geklinde aynica bedeller istenmektedir,

Santraller icin maliyet bedeli ve Gegici kabul tutanaklannda bulunan kesif bedeli 2017-2018 willan
arasinda kaytlara girmig olup yaklagk 37.000.000 USD oldugiu goelenmigtic.

(Maliyet hesaplarnda birim degerler firmanmn tarafimeza gondermis oldufiu malivet tablolan dikkate
alnarak tespit edilmigtir.)

Net Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanhik A5, 12| 105
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Gelir yaklagimu, gosterge nitelifindeki deferin, gelecekteli nakit akiglannin tek bir cari degere
anlamb afirhik verilmesi gerekli gdrilmektedin:

(&) Varkgin gelir yaratma kabslyetinin katlimeman goriyle degen etkileyen gok onembi bir unsur olmas,
(b)) Degerbeme konusu varkkls ilgili gelecekteki gelitin miktan ve zamanlamasina iliskin makul tahminker
meveut olmakla birlikte, ilgili pacar emsalleninin varsa bile a1 sayda olmas,

= indirgenmis Nakit Aluglan (iNA) Y8ntemi:

iNA yBnteminde, tahmini nakit akiglan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu igherm vorign buginki
degeriyle sonuclanmaktadw. Gelirlerin  getirisi  kapitalizasyonu  (indirgemesi] olarak  ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmirki veya sonsuz dmirkd vorikkiarly ilgili ban durumiacda, INA, vorfifm
kesin tahmin siresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri igerebilir. Diger durumlarda,

(a) degerieme konusu varigin ve defereme gorevinin niteligine en uygun nakit akip tirinin seilmesi
(Grnegin, vergi ncesi veya vergi sonras nakit aloglan, toplam nakit akiglan veya 6z sermayeye ait nakit
akiglan, reel veya nominal nakit akelan vb.), (b) nakit akrlannn tahmin edilecegi en uygun kesin
sirenin varsa belickenmesi, (c] sz konusu siire igin nakit akes tahminlkerinin hazwlanmas:, (d) [varsa)
kesin tahmin sivesinin sonundaki devam eden deferin deferleme konusu varkk igin uygun olup
olmadgn; daha sonra da, varifin nitefifine uygun devam eden degierin belirlenmesi, (&) uygun
indirgeme oramnen belirlenmesi, (f) indirgeme oramnin varsa devam eden deger de dihil olmak Grere,
tahmini nakit akrglanna wygulanmas: seklindedir.

Tam risk veya genel kapitalizasyon oranmn, temsili tek bir donem gelirine uygulandi yontemdir.
Gayrimenkulin o dénem igin (yl) Gretecedi net gelirin, giincel gayrimenkul piyasas: kegullanna goce
olugan bir kapitalizasyon oranmna bolinerek, tapnmaz deferi hesaplanir. Bu kapitalirasyon oran,
birbirine emsal gayrimenkullerde sateg ve gelir sevivelen araundaki iligkigle belifenebilir. Burada Met
Gelir kavrammna dikkat edilmelidir. Tom kaynaklardan elde edilecek gelirleri iperen milkin potansivel
gelirin faaliyet giderieri ile diger harcamalardan anndandmasi ile net faaliyet gelir elde edidmelidsr.
Potansiyel Brut Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilir tim birimleninin kiraya veribdigi ve kira
bedellerinin kaptsz olarak tahsil edildigi durumlardakl elde edilen gelir tutamdar.

* Toplam yilhik potangiyel gelir [ Kapitalizasyon oram = Deger

Met Kuramsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A5, 1| w8
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b URETIM VE GELIR

S8z konusu santral elektrik Gretiming 2018 yhnda bajlamegtr. Nakit girigine bonu kazanglar yilld
yapalmegtir.

konu santrallenn bulundufu lokasyonds bolgenin guine; fuwm miktarlan hem de panel ve diger
teknobojik gerecher iin yapalan verim ve performans arting balom ve Ar-Ge calgmalan dikkate alinarak
Belirlenmigtic

Santrallerin faalivette oldudu sirece Grettikleri elektrik miktan, uzun vadede olusacak nakit akeslan igin
saghih bir veri saglayabimektedic, Bunun yaminda konumiu olduklan bédgenin gemm miktarlan da

Bolge gumm maktarkan projekiiyony asagrda belirtilen kurum ve kuruluslardan edinilen gincel bilgilere

L  Eneri ve Tabii Kaynaklar Bakanhi-Gines Enerjisi Potansiveli Atlass GEPA (Referans:
Www Repa enerji gov.ir |

Global Solar Atlas (Referans: www globaksolaratlas info )

Avrupa Komisyonu - Fotovoltaik Cofrafi Bilgi Siktemleri [Referans:  waww.
https:/ire jre ec europa eu/pvg tootsfent )

Saniralde gerceidesen Gretim miktarkan ve diger referans ramm miktarian neticesinde yillara yaygmn
olarak INA tablosunda yl bazinda ortalama bir dretim miktan projeksiyonu dngrillerek hesaplama
yapibmagtir, Gergeklesmesi beklenen bu Gretim miktarlan gerek elde ediden veriler gerekse de kuresel
minmaya bagh fm miktanndaki artey, gineslenme siiresi vb unsurlar e yilar igindeki teknolojik
gelismeler gifinda Gretimde saglanacak verim artegi anlamanda digsal etkenler v santralérin dapent
balom, onanm wve kontroli sayesinde degradasyonu (Fotovoltaik wverim kiybe] azaltma gibi icsel

Santrallerin Gretim miktan bagina kazanglanm belirleyen birim fryat, santralin yasal olarak kuruldugu
zamanda tegvik ahp almadsfsna, YEKDEM dahilinde olup olmadeing, EPIAS pivasa takas fiyat (PTF)
gelisimi, ulusal ve vluslararas enerji piyasas beklentileri gibi unsurian banndwmaktader,

» GIDER

Bir santralde Gretilen elektrik enerjisi Gretikdigi yerden toketildigi noktaya taginmas: gerekir. (retilen
elektrik, iletim hatlarnda (TELAS = Thrkiye Elektrik letim A%) yerlegim birimlerinin ve sanayi bolgelerinin
yalonna wlagbnkr ve daha sonra daghtim sebekesi drerinden kullanecilann hizmetineg sunuber. 58z
konusu santrallenin de EPDK tarafindan donemsel (Ug ayda bir) agikladed “Ureticiler lgin Veris Yoninde
Tek Terimli Dagtsm Tarifesi” veya “Lisansa Ureticibere Ilgkin Tek Terimli Dagtim Tarifesi” baghklannda
yer alan birim degerler dikicate abnarak hesaplamada kullamidmagtir.,

Bir diger ghder kalemini olusturan unsur Be ighetmenin operasyonel maliveti (OpEx) dir. Bu maliyet
kendi icerisinde, santralin faal jekilde elektrik dretebilmek adna dreticinin katlandg unsurian
ve teknolojik yanhm masraflan vb.

.2 et
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1. Degerleme peryodu yilbk barda ve her vyl donem sonunu gostenscek jekilde olugturulmugtur. Tablo,
santrallerin yasal olarak elektrik Gretimine gecmesinden itibaren 49yl sire esasna gore hesaplanmegtor,
Bu sire belirlenirken Srellikde ik durum dikkate almmegtir.

Birincisi, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarnn Elektrik Enerjisi Dretimi Amagh Kullanimana ligkin Kanun™ un
Oginci BolGm Madde-6 (Defipik:25/11/2020-7257/13 md.) belitmesidic. Burada, “lisonssy Gretim
fooliyeti kopsommndeki tesisler icin on yillk sirenin bitiminden itiboren lisons siresi boyunco elektrik
[foaliveti kopsomnda Gretifen iktiyop fazias elektrik enerjis icin, elektrik pivasasmdo oluson plyoso takos
fyvotine gegmemek drere uygulonocak fiyot fle vygulomayo ilgkin wsul ve esosior Cumburbagkan
torafindan belirlenir.” Bu ise, lsanss jekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49 yl siire boyunca elektrik dretim haklona sahip olacag anlamana gelmektedic.

ikincisi ive, Gretimde kullandan gines panellerin kullamm siresidir. Panel Oreticileri, dzellikle sigorta
islemileri pergevesinde paneler igin bir performans garantisi siresi tayin etmektedir. Bu garanti siiresi
genel olarak, Bboratuvar ortamanda verim kaybe On gorllerek yapalan calgmalar neticesinde
belifkenmektedir. Ghnlimidz phrasa sartlannda 25 wl olarak &0 gorilen performans garantisl sdnesi
sonunda o ginki teknologiyle Gretilen ortalama bir gines panelnin yaklagdk %90 seviyesinde verimle
25 yl oldugu, ekonomik dmrindn 25 yil olmadedir. Hakhanrda 50 yibder hals calegan ve elektrik Greten
kullandabilmektedic. Bu sebeple paneller iin ekonomik dmdr 50 yl abnabilmektedir,

- INA tablosunda projelksiyon siiresi clarak kabul edilen 49 yilan daha salich bir sonug vermesi amacryla,
gelisen teknoloji sebebiyle yiksek verim elde edilebime imiam, yillar iginde olusabilecek kayp-kagak
durumu da géz onine aknarak, Gretime bagladiktan itibaren 25 yikda her 1 Mwp kurulu gice sahip
kismalatifte, bir panelin toplam kullanim dmrd de 49 yih bulmamig olacaktr. Bu sebeplerden StGrd iNa
tablosu 49 yil sareyle (yasal Gretim baglama tasihi itibariyle) olugturulmugtur. Sare igerisinde letmenin
devredimedigi/el degitirmedidi ve sore sonunda faaliyetin sonlanmayacafs (Gretim fisans sdreleri
uzatum: yapdabilmektedir) kabuld ile nakit akiglarman buginkid defer toplamna herhangi bir
lisans/lullanim halda ekdenmemis, sadece Artik Deger [Terminal Deger) eklenmistir.

veriberinin teyidi ile belirkenmigtir. Projelsiyon her wi icin sabit ve 85.000.000 kWh/Yil olarak hesaba
dretim miktan ise yibk 82.787.919 kWh seklinde olugmustur. Bu miktar yillara yaygin beklenen orialama

dretim miktanm temsil etmektedir.
Nk [} ';: H“ P r-—-::;_u;mwn
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3. Hem panel Gretici firmalardan abman bilgiler (yllik ortalama maksimum verim kaybmn %0,2-%0,4
olacags) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararas barda yapidan aragtrmalar incelendginde,
firmanmn 56z konusu samtrallenin wllars s Grettikden elektrik miktan we ik gdclemlenen
degradasyonuna bakildgnda kaliteli malzeme kullanwm, direnli balom-onanm wve werim arbno
calgmalar sayesinde 25 yillik sirede yllk ortalama verim kaybs ber il iin %0.2 (Binde iki) olarak kabul
edilmigtic. Projékinpon shredinee testeki thm paneller 25.ylda dedistirilecegi on gonllerek o yl itibariyle
degradasyon tekrar %100 arerinden baslatilarak sonras: igin %02 kayip hesapla devam etmistir.
Panelberde werim kaybs yani degradasyon; ortam secaklsfy, kuvevetll rizgdr, nem miktan, toz ve kidenme
durumu gibi uaun yllar kmsel ve dofa varyasyonlanna marez kalmalan sebebi ile olugmaktadr, Sabit
bir verim kaybindan bahsetmek mimbkin olmamakiader, o gindn ve ann bojullan, kaliteli makiemenin
varkf, dizenli bakim-onanm, di etkenlerden koruyucu Gnlemier gibi her tirki calgma verim kaybin
cok aza indirecek faktérlerdr. Ayrca unutulmamabde ki, verim kaybs olugsa dahi, projeksivonda yillik
elekirik Gretimi artegenin verim kaybandan yiksek olmass, yilsk Gretim miktannda kayip yasatmamaktade.
Ulustararas capta yapdan ban aragtwma ve yazdan makalelerde ok degisik oranlarda degradasyon
orankan bulunmakla birlikte bulunan oranlar, Greticilerin garanti shresince verdikleni oranlann ¢ok
alunda gergeklegmigtir.

4. Santral 10 yilkk alm garantisi YEKDEM kapiamanda olup bajlangs itibariyle santrallerin belirli feyattan
elektrik e garantisinden faydalanacag son tarih 2028 yide. Bu tarihe kadar belirlenen birim fryat olan
0,133 UsDy/wh (13,3 USD Cent/Wwh) Grerinden hesaplama yapelmegtir. YEKDEM sonras: se bu santralin
il'ﬂlﬂulﬂn'lhmﬁwiquherﬂhurﬂi Hﬁmﬁﬁﬂmﬁl.ﬂarﬁ Mﬂﬁuﬂkﬂh&n&m

luhirimhedelhlhuhur.iﬁﬁunhdnmuﬂPﬁ-xﬂat&!hﬂ[ﬂﬂnﬂzﬂ,ﬂiﬂwnmm
enflasyon tahminleri, Ulsslararas yenilenebilic enerji ajans: verileri, ulusal ve uluslararas: dureyde enerji
ckonomisi gorunuma, elekink arz ve talep dengesi, yenidenebilir ener) santrallen tegvik ve destekben,
karbon s hedefi, yegil mutabakat ve global direydeki ikim sorlesmelen, dijitalieyme ve Oretim
banindan kaynakh elektrik talep artepnin beklentisi, elektrikhi araglarm hath artej, ndkbeer eng yonehk
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yapilan calgmalar, déviz kurunun elektrik fiyatna yansimas, elektrik fryatlarnnin arteg, fosil yakit kaynakh
enerji dretiminin ylkiek maliveti ve ulapmindaki zorduldar, enerji sObvansiyonlan, enerjide diga
kabuliyle hesaplamalar yapslmegter. Bu oran hem uzun vade ortalama USD baznda enflasyonun (%20
%2.50) hem Glkemir yillk enerji talebi oramnn (%3,50-%4.0) hem dogalgaz 10 yillik fryat endeksi yillik
artey oransnn (%3,0-%3,50) hem de difer emtia ve yakst oranlannn yllsk bardaki artrg oranlannn altnda
burakidmagtor.
PTF, yani piyvasa takas fryatsmn ghnes enerjisi santralleri iin dnemli olan noktas judur: EPIAS tarafindan
elektrik fiyatinn pik yaptjy ve yiksek rakamlarla satibd saatler gindiz yani bu santrallerin elektrik
urettigi gineslenme saatheridic. PTF e ghnin 24 saatlik ortalamasin almaktadir ki GES ler igin aymca bar
PTF hesaplanm olsa elekirik Grettikleri saat ortalamasindaki fiyatlar belirlenen bu ortalama PTF
fryatlannen Gstinde kalacaktw. Bir difer deyigle, HES, RES, Biyokitle gibi 24 saat esasing ghre calgan
gikmi durumdayken 2023 yhnda dengelenmistir. iginde bulundufumuz wi dahil PTF ayhk ve yillik
ortalama birim fiyatlan TL ve USD baninda asaghdaki gibidir.
TEIAS tarafindan yilkk clarak hazwianan istatistiklerde, Tarikiye'de Brit Elektrik Talebi gelisiminin son 10
yhina bakidginda ortalama yllk barda %3.5-%40 arabfinda bir arts gdridmektedic. Bu artin
projelsiyon yillannda daha yiksek bir oranla artacalh digindlmektedir. Bununia birlikte elektrik
uretiminde buyuk paya sahip komar ve dogalgar frpatlannmn da yiltara yaygin arte: bekdenmektedir. Bu

Apadsdaki tabloda yillara yaygen olarak pryasa takas fiyatmin aylik TEIAS tarafindan yillik olarak hanrianan
istatistiklerde, Torkiye'de Brit Elektrik Talebi gelisiminin son 10 ydina bakildsfnda ortalzma yilbk bazda
%3,5-%4.0 aralg@nda bir artiy ghrilmelktedir. Bu artgin projeksivon yillannda daha yoksek bir oranla
artaca dusinilmektedir. Bununla birlikte elektrik uretiminde bayik paya sahip kimar ve dogalga:
fiyatlannmn da yillara yaygmn arti beldenmektedir. Bu nedenbe elektrik fiyatlannn arte trendinde olacad
stylenebilir.

2022 yhinda ortalama PTF rakamemn 147 USD/Mwh olujtugu, Aralk 2022 Kin ise neredeyse 200
Mwmmmm msmummww
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Yulkarda bahsedilen gerekgelerie beraber, mummmﬂmmmmm
sateg Fiyati gok makul bir oranda berakilarak USD bazinda yillik %1,0°kik arty Sngorisiybe lem yapdmigter,
Bu artey oram belirlenirken orelikde son 10 yiln USD bannda enflasyon arte ortalamas, ebekctrik tketimi
artrina bagh elektrik art dengesinde dretime ve sate; fyating yapdan/fyapilacak olasi artrglar da dikkate
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Bu santral igin projeksiyon donemi olan
kabul edilmigtir,

5. Santraller icin 2 (ki) esas ana gider unsurundan babsetmek mamkindir. Birincisi Operasyon Giderkeri
(OpEx), digeri e Dagitsm Bedeli gideridir.

Birincigi; santrallerin Uretim faaliyetini sGrdurebilmesi igin ban operasyonel malietlere kallanmalan
gerekmektedi. Bu malivetler gerek ilgili firmadan edinilen wveriler gerekse de sekitrde yapdan
Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de ediniden gecmig ve guncel veriler raginda degeriemeye konu 50,18
Mhwrp bwruly gice sahip bu santraller igin 2024 ywh gergekbegen yibk ortalama 325,000 USD civarmda
operasyonel gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 oraninda wzun vade ortalama USD
bazh enflasyon Sngdrisiyle artnlmegtir. Aynica 2025-2028 yillan iin Leasing Odeme giderleri hesap
edilerek INA tablosunda Opex ile beraber asafhda gosterikdii sekilde hesaba dahil edimistis
uﬁ!m Opex Toplam
$9.148.000,00 | 5331.88760 | 59.479.887.60
IDIE 8. 783.000,00 | 533852535 | 59.121. 5.'.'5.35
2027 | $8.418.000,00 | $345.295.86 | $8.763.295.86
2028 | 51.3659.000,00 | 5352.201,78 | 51.721.201.78
wmmzammmwummmmnmu
sarpalarak (iNA tablosunen alt ksmanda gosterdmistin.) toplam bir panel yenideme maliyet eklenmigtic.
Ikingisi ise; santrallerde Gretilen elektrigin tiketildigi noktaya tagmmass icin Daditim Bedeli altnda bir
maliyet olusur. Dafpbm bedeli, EPDK tarafindan ynpnlanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanss Ureticiler igin 117, 1606 Kr/kWh abnme;, YEXDEM bitis tarihiyle beraber
ise bu dagstsm bedeli yine ayni tarifede yer alan 23,0911 Ki/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmastir.
Bu tarife her O ayda bir (weya & syda 1) EPDE tarafmdan defistinimektedir. Tabloda bu deferier

6. Tarahmaa iletiden bilgilere ktinaden, projeksiyon donemi boyunca yilk ve sabit olacak gekilde kalan
amortisman degerleme tarhine esas bur dikkate abnarak USD bamnda hesaplanarak tabloya dahil
edilmigtir.

7. EKurumbar vergisi oram 2025 igin %25 ve sonraki yillar igin sabit %20 olarak kabul eddmigtir, Sanayi Sicil
belgeleri olmasi sebebiyle 1 puankk wergi indiriminden yararlanabilecektir.

8. Tesisin kazancimin gegmis ve iginde bulundugumuz dénemde USD bazh olmas:, aynca global enerji ve
elektrik piyasasim belirleyen aktdrlerin de USD bannda olmas: sebebi fle INA tablosu USD baznda
hanrtanmegtir. Ulkemizde elektrik fiyatlanm etkileyen faktdrlerin déviz kuruna bagh olmas: da USD bazh
bir nakit akep olugturulmasinda dnemli bir rol oynamgtir. Tirk Liras: cinsinden defer, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak belirlenmigtiv. Déviz kurundaki degigimber deferde radikal farkhilddar
yaratabilecektir.

9. Gunej enerjsinden elektrik gretimi yil boyunca ginon rum dldeds her 133t ve an yapelabildiginden nakit
akrglan buna pore olusturulmuogtur. Her yl ddnem sonu toplarm: ifade etmektedir,

10. Kullanadan veriber ve olugan nihai defer KDV harig degerdir,

11. Santradin kuruby oldugu arazi farkh bir jahsa ait odup konu firma tarafindan kiralanmegtr. Kira bedeh Opex
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indirgeme orami belirlenirken Hazinenin USD bath Ewrobond Tahwil getirileri dikkate abnamegtir. INA
tablosunda kullanlan indingeme oram, rapor tarihi itibarmda gergekbejmis ve son birkag yihk ortalama
Eurobond getirileri de dikkate ahnarak rapor tarihi esash olmak Grere 2024 b igin %8, 50, 2025 yih igin
Gegmi ve gindmi: kojullan deferlendirilerek uzun vadeye (2043-2045 tarihli) sahip Eurobond
getirilerinin  gegmiy ddnemberdeld Alg we 5Saby getirider: ortalaman dikkate alnarak bu oran
orann), bem ibvog eden Sk wye bunplesun mali ve elonomik performonsionndon, kredi noiu ve risk priminden
hem de wluslororos fingnsol pyesolardoks gelgmelerden etkilenmektedir.

Enedji talebinin artnor obmads, GES bath elektnk Gretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
we bu garanti sonrasnda eneri piyasas igin gindn kogullannda yeni garanti ve kazamm tutarlanam
belirlenecek olmas:, birim kazancin USD bazk odmasi, indirgeme icin belirlenen Eurcbond orananm
yukanda bahsedilen riskleri ipermesi ve agagnda yapslan risk agklamalan nedeni ile rapora konu Gines
enerji santrali iin aynca bir risk primi eklenmemigtie. Kur, enflasyon vb. riskleri de icermesi ve ihrag eden
dlkenin risk primi ile do@inu orantih olmas: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme oram wiun vade

i
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Elektrik Gretimi yatnmiarindaki en sik rastlanan risk unsurlary; fiyat riskd, talep riski, hammadde,fyakit
jeopolitik risk, detimfdagmtim/sebeke rski, dengeleme rski, (evresel uyum ki v $odyal kabul
edibebilirlik riski olarak tansmianabilr. Bahsedilen bu rakler, yenilenebilir eneérji yatmmlan ve GES
baglammnda deferlendirildiinde; ge iski we fogyol kobyl eddebilirik riski tapmadi
Mmﬂﬁﬁﬂﬁtﬁimwmhﬁhmnhn
uyumudur ve bu yurden pek ¢ok paydas, yabnma ve kullanso tarafindan desteklenmektedir. Ote
yandan drellikle sabit fryattan abm garantilerinin oldugu ve serbest pryasada glem yapilabildigi durum
ihtiyaon artmas sebebiyle elekirik igin yeterli hatta fazlasryla bir talep olstufu/ochsacad da
gorilmektedir. Bunula beraber yenilenebilir enerji yatmmlarmnda GES Kin herhangi  bir
hammodde/yokit tedavik riski de bulunmamaktade. Hammadde Glnestir. Her ne kadar dogal gaz ve
petrol gibi kaynaklara dayal elektrik Gretimi iin jeopolitik risk bulinsa da yenilenebilir enerjiye dayak
GES elektrik Oretiminde boyle bir riskten 38z edilmemekte aksine GES igin jeopolitik fayda
saglanmaktadir. GES teknolojisi gegmig yillarda ror karpilanmes olsa da gindmidzde birgok teknolojik
calgmalar, teknoloji ve ar-ge Gretim tesslen bulunmakta ve geligmektedir, Bu sebeple foknolad fedanik
ki glvenilis direyde kalmaktadw. Finonsal risk e Tirkiye'de sadece yenilencbilir enerji
yatrsmilarinda degil her endistrade yatwnmibarda karjdagdan dnembi risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon
gibi ekongmik paramétrelerde yaganan olumsur defisikiklerin elektrik Greticiberinin nakit alomlanm
sekieye ufratacak bir riktir ancak, Torkipe'de sabit fiyattan abm garantilerinin Amerikan Dolan
cinsinden veridmesd, TL bazenda enflasyondan ve radikal faiz degijikhilerinden etkilenmemesi finansal
riski bir nebze de obsa azaltmaktade. Guneshenmedeki oynakik Gnemili bir Biyikbikte riski icermesine
ramen GES yer segimieri, um1wnmmmnﬂm-w()k__
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yukimldligunden muaftirlar, Bu da gengeleme riskinin ortadan kalkmasi anlammna gelmektedir.
yukselmesi ve kinmin azalmas: ise rekobet righi olarak tammlanmakta ancak Torkiye'de GESler igin
isteniken Gretim miktarlanna ulaplmamas:, daha gok elektrik arnnmn olugmas: iin dizenlerneber
yapdmasi, enerjide yurtdiping bagsmblgn arsitdmas Btenmesi e bu riski etkisic odmalktader.
Tirkiye'de gecmis yillara nazaran yenidenebilic enerji yatwsmian icin barokratik sdreglerin uzunlugu ve
karmagiklsfinmn onGne gecilmig, daha profesyonel bir yBnetim saglanmegtir. Hatta Arakk 2020 bagmnda
meumﬂmmmmwmmmm

Gelir yaklagmminda yukanda bebrtiden veriler, kabul ve vartaypmilar albnda olusan nakit akslan
yanstmaktadir, Sonug olarak rapora konw 50,18 Mwp kuruly gice sahip Gines Enerjisi Santrali igin
takdir edilen piyasa degeri 94.910.929 USD olup degerleme tarihi itibariyle TCMB Déviz Kuru 15;
35,2803 ile duzeltilmig karpiy yakiagk 3.348.486.000,00 -TL clarak takdir edilmigtir.

A |ndirgenmiy Nakit Ak Tablosy / DCF Table agadida gosteribmigtie,
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& Takdir Edilen Kira Deferleri
S0r konusyu GES ipin kira tespiti yapdmamagtir,

Sﬁrtﬁmm mruﬁr na;ﬁﬁﬁq[mﬁhnhﬂhm Farkh bir proje gelstinme
yapidmamighr,

& En Verimbi ve En iy Kullanem Degeri Analizi
501 konusyu santralin mevout durumuy ve abinan gerekli itinker dikkate abndghinda en verimli kullansm
sekiinin GES olacag kanaatine vanimegtr,

d!iera:uﬁlyip#ﬂmmﬁl,

hmkmuﬁuuiEmw”ﬁﬂahﬂeﬁmndaPmr Maliyet ve Gelir Yéntemi ayn
aym analiz edilmigtir. Malyet yaklagimi, miksteriden edinilen ve ilgili tarihteki mubasebe kanmtlan
esasina gore belirlenmistir. Pazar yaklasiminda Torkiyve geneli farkh gic ve boyuklakteki halihazrda
salrgta olan Santralin piyasa degerlerinde biylk degigkenlik bulunduju gotlemienmis olup Pazar
yaklagsma e deger tespiti yapdmamegier. Parar ve Malivet yaklepmilanmn neden defderlemede esas
abnmayacagy raporun ilgili kessmlannda bahsedilmistir. Santralin gelic getirmesi ve faaliyet seklinin de

ttihmmumﬂmnmﬂm nu-:ﬁ-ﬁz Gfsmmumm
belge ve bigilerin mewout cldugu, yasal gerekliliklerin de yerine getinildigi gorGimistir. Degerleme
itarihi tibariyle de herhangi bir yasal kisst, karar vb olumsuziufunun bulunmadsg bilgiler edinilmigtir.

wmmmmldﬁh mmmmwmm
werilen izinderi alinmeg, Gloneg Enerji Santrali bulunmaktader.
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110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80 parsel Grerinde kurulu 44
adet toplamda 50,18 MwWp / 43,96 MWe gice sahip Gines Enerji Santralinin piyasa deferinin
tespiting yonelik deferleme raporu tarafimzca harrlanmegir.

Tarahmuzca gheme alndig taribteki degerleme konusyu Santralin mevout durum piyasa deger tespiti;
Santralin mahallinde yamlan inceleme ve aragtrma ile resmi kurum ve kunuleslardan edinilen bilgi,
izin ve onaylar, misteriden edinilen bilgi ve belgeler, vlusal ve uluslararas) dizeydeki calgma ve veriler
ve degerlemeye etki edecek faktorler gor onunde bulundurularak yapdmgtr.

bt gorlembenmigtic.
Santraller gelir safflayan proje clmas sebebi ile degerlemede Gelir Yontemi esas alnmagtir.
Santralin mewout durumban, enerji piyasas:, ekonomik veriler ve yasal ondylan dikicate abndginda

Santralin gepmig donem Dretim weriberi (2y ve yl bazmda), bulundukian konumasn yllik bazda ortalama
alacagy gines gewm miktarian ve mewout hali Grerine Santralin Gretim verimini artno Ar-Ge vb
benzeri calegmalar dikkate abnarak toplam yllk ortalama dretimn miktan Grerinden yillara yaygin b
Uike dinamikberi ve ekonomidi ik uluslararan pivasalarda yaganacak ok ciddi ve radikal degdigiklikler
ayra yaganabilecek dogal afetler gibi durumiar rapor igeriginin ve nihai sonucun degismesine yol
agabilecelktir. Bu duwrumda degerlemenin yenilenmesi Snerilmektedir.

MET-GOUN ENERJI YATIRIMLAR] AS. ne ait 50,18 MWp / 43,96 MWe kuruly gice sahip Gones Enerji
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7.2 Nihai Dejier Takdii
sonuglan anlamb sekilde neticelenmistir,

-mmmu prﬂl.ﬂsmw-hnhmmwhumm mﬁﬁ:ﬂmi

(¥DV D3hil: 4.018.183.200,00 TL)

Nibai deder, KDV Horic degeri ifode eder.

el
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8. UYGUNLUK BEYANI

Rapor edilen analu, fikir ve sonuclar, sadece belirtilen varsayimilar ve kogsullarda smarlsdie.

Rapor, tarafyg ve Seyargeu profesyonel analiz, fikic ve sonuglardan olugmalktade.

Raporun konusunu olujturan gayrimenkul ile meveut veya potansiyel hichir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktad.

* Bu raporun konusunu olujturan gayrimenkul veya ilgii taraflarla ilgili hicbir Sayargma
builusnmamaktadie.

* Uzman olarak vermig oldufumuz hizmet kargpilgy Ocret, raporun herhangi bir bilimdine bagh
degildir,

*  Degerheme ahlaki kural ve performans standartlanna gdre gerpeklestivilmigtir,

*  Degerheme Urman{larh meskeki efitim sartlaring haiz bulunmakiadar,

= Degerleme Uzrmam{larh, gayrimenkulin yeri ve rapor iceridi konusunda deneyim sahibidir.

= Rapor konusu mdlk, kijnel olarak denetlenmiy ve ilgili resmi kurumlarda gereldi incelemeler
yapalmagtor.

* Rapor igerifinde belirtilen Degerleme UzmanyDegerieme Urmanlannan haricinde hig kimsenin by
raporun haprianmasnda mesheki bir yandwm bulunmamakiader.

* Calgma, & gereksinimlerinin kapsammna uygun olarak geligtirilmiy ve Uluslararas: Degerleme

Standartlan’na uygun olarak raporlanmegter.

< s bu rapor, misteri talebine Szel olarak hanmrlanmigbr. ilgilisi ve hanramy amac dranda
3.sahuslar tarafindan kullandamaz, kopyalanamaz ve ¢ogaltlamar.

9. RAPOR EKLER]
& Takyidat Belgesi

A Gegici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar
4 Degerleme Konusu Gines Enerjisi Santraline ikiskin Fotograflar
4 5PK Lizans Belgeleri ve Mesleki Teonibe Belgeberni
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