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Raporun Konusw Hidroelektrik Santrali Piyasa Deger Tespiti

Artvin i, Coruh Havras, Karcal Deresi (Berta soyunun yan kolu) Grerinde yer
alan 28,06 Mwm/27.50 Mwe buruls gice sahip Kalecik Hidroelekirik Santralinin
msevout duruim degerinin Tdrk Lirasi cinsinden tespitidir.
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Talep Sahibi METGUN ENERI YATIRIMLARI AS.
Rapor Mo ve Tarihi | Ozel 2024-1085 [/ 31.12.2024

Bu rapor, migteri talebi Grerine belirtilen kayitta bulunan Hidroelektrik Santralinin
Degerleme Konusy | degerdeme tarihindeki pivasa kogullan ve ekonomik gdstergeler dogrultusunda
ve KEapsami guncel piyasa degeri tespiting yonelik olarak, SPK meviuat kapsamnda kbullanidmak

mawu&nmwm
Santralin Acik mmwmwmmtﬂrm—mmfm
Adresi Eoordinatiar: E:41.24163 B: 42.10194

Artvin iK, Merkez iigesi, Alabalk Kayi. (Santral Binasi)

H#ﬂHEumﬂhmumw,hGuﬂHWmmmﬂm
imar Durymu Slgeldi imar Plani'na gdre HES in kurulu oldugu alan “Enerji Uretim Aland™ igerisinde

kalmaktadar.

Kigitlilik Hali
[¥ikiss whb olumsoz karar,

Shbat, Iwlialk, dbvh wiyd
taranrufy engel derumiar]

Eonu santralin herhangi bir ksthhk dursmu bulunmamalktadar.

KDV Dahil n
Riyasa Degeri
Agiklama ethileyecek bir durum olugmametr. Degerleme tarihi itibariyle, risk yaratacak
herhangi bir unsur bulsnmamaktader.
. Mehmet AKBALIK - SPK Lisans No: 911340

Rapoty Ozge SONER - SPK Lisans No: 401029
Hapirlyygalyr Raci Gokcehan SONER — SPK Lisans No: 404622

uml teme | o deniz BALIKCIOGLU - SPK Lisans No: 401418

Het KEurumial Gayrimenkul Degerleme vé Danigmanhk A5,
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tamamilanmig olup rapor tanzimi 31.12.2024 tarihinde Ozel 2024-1085 rapor numarasnyla nihai rapor
odarak hazsrlanmestr.

1.2 Degeriemenin Ar
Bu rapor, Metgin Enerji Yatsnmlan Anonim Sirketi’nin talebi Grerine: Artvin i, (oruh Havzas:, Kargal
Deresi (Berta suyunun yan kolu) deerinde yer alan 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu gicoe sahip Kalecik
Hidroelektrik Santralinin mevout durum deferinin Tork Lirass cinsinden tespitine yonelk hanrlanan

Degerleme Rapory’dur.

Euhpﬂ.iﬂmwmmwum lkﬁllmi'ﬁemﬁﬁmuﬂ;minm Bulunacak
Gayrimenkul Degerlerme Kuruluglan Haklonda Teblig” hikimberi ile bu teblif ekinde yer alan
“Degerlerne Raporlannda Bulunmas: Gerelen Asgari Hususlar” ¢ergevesinde Teblifin 1 inci maddesi
ikingi fikrag: “Sermoaye piyasarnde goyrimenkul degerieme foaliyeli; sermaye piyasos: mevivotma tobd
artak ortakiidar, throgcikor ve sermaye phyosow kurumionnm, senmaye piyosas mevivoh kopsamindalki
islemilerine konu olon goyrimenkullerinin, goyrimenkul projelerinin veyo goyrimenkullere bodir hok ve
foydalann belli bir torihtekd muhtemel dederinin Kurul dérenlemelern ve Kurukoo kobol edilen dederieme

hazrianmestir.

1.4 Dayanak Sozlesme Tarih ve Numaras
Metgin Enerjl Yatersmlan A% Be Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanik A% aratmnds
26.12. 2024 tarihinde imzalanmastir.

1.5 Raporu Hanriayanlar ve Sorumiu Degerleme Uzmang
i bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzmam Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge SONER

tarafindan hazrlfanme;, Gayrimenkul Degerleme Urmam Raci Gokoehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumiu Deferleme Uzmam Erdeniz BALIKQIOGLU tarafindan onaylanmagtr.

hanrllnfrth
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ve genel merkeri Emniyet Mahallesi Senr Sokak No:17/1 Yenimahalle Ankara adresinde bulunan
girketimic NET KEurumsal Gayrimenkyl Degerleme ve Danegmankik A% Sermaye Piyasas Kurulu'nun
Seric VIII, No:35 sayh teblifi uyannca Kasim 2009'da “Kurul Listesine”™ abnmgter. Sirketimiz ayrca,
Bankaokk Ddzenleme ve Denetleme Kuwrulu tarafindan 11.08 2011 tarih ve 4345 sayh karan ile
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann deferlemesi™

hizmeti werme yetkisi almegte.

Sermaye 14,000, 000,00 TL

Ticaret Sicil ___: 256696

Telefon - 0312 4567 00 61 Phbx

E-Posta /Web : info@netgd.com.tr__www.netgd.com.tr

Adres - Emniyet Mahallesi Sinar Sokak No:17/1 Yenimahalle Ankara

Sirket Unvan__: METGUN ENERUI YATIRIMLARI A S.
Sirket Adresi - Hugur Mah. Maslak Ayaraga Cad. Metgiin Binas Noc2 ig kapi Noc3 34475

Sarryer [ ISTANBUL
Sermayesi  : 2891491114 TL
Halks Ackik -

humnEmeunhuhhﬁmmmll {muhﬁammﬂmﬂwlhmm
yan kodu) Geerinde yer alan 28,06 Mwmf2 7,50 Mwe kunule glce sahip Kalecik Hidroelektrik Santralinin
mevcutl durum degerinin Tdrk Liras: cinsinden tespitine yonelik harwianmegter, Mojteri tarafindan
herhangi bir sinarlama getinilmemigtir.

2.4 [gin Kapsam
Igin kapsama, SPK meviuat kapiaminda olup, aigari unsurlar (erjévesinde majterinin degerlemesini

teslim edilmesidir,

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanhk A.5. TI™
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3. ANA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA ILISKIN BILGILER

3.1 Santralin Yerl, Konumu, Tanem: ve Cevre Tepekkili Haklonda Bilgiler
Degerleme konusu saniral Metgin Enerji Yatwemlan A% taralindan igbetilmekiedic. Santral binas

Artwin 15, Merbez licesi, Alabalk kil senarlan icerisinde, Artvin = Saviatl yolu drerinde sol kisimda

Artvin il merkezine yaklapk 30 bm mesafede konumiudur,

Koordinatlar

Kalecik HES Santral Binas: E-41.24163 B: 4210194

E Y]

£
L
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hkﬂhﬂwukﬁmnara:mnufhﬂeﬂﬂhﬁhbuﬂﬂtunﬂmﬂw ialik adena dst haklo dipnda
herhangi bir tapu bulunmamaktadar.

alinmamigtir.

bir deigiklik bulunmamaktadsr.

Kabecik HES santral binasive replatn:u;u IIG:HEI Hﬁiﬂ"nﬂrmﬁlun HIIH.'II H;ﬂilm:r I'hm‘n:
gore HES in kurulu oldugu alan “Enerji Uretim Aland® igeriginde kalmaktadr.

Sﬁ:hnimsl.rs;mﬂh;mmmﬂhnmlarda ﬁpﬂ;nmt mleﬂuieﬂveﬂlﬂ\uﬂpﬂmiir netﬂsnde
almme olumsuz bir karar vb. bulunmamalktadar.

Rapora konu Kalecik HES e ilgil msteri tarafindan tarafmiza verilen evraklar asafidaki detayh olarak
bedirtilmigtir.

*E0/1952-3/1387 numara ile EPDK tarafindan, Daglar Enerji Ebekirik Uretim Anonim Sirketi'ne Artvin
llinde kurulacak olan Kalecik HES Gretim tesisinde 29,/01/2009 tarihinden itibaren 49 yl sdreybe, Gretim
faalpeti gostermek Grere 4628 sayih Elektrik Piyasasi Kanunu ve iigilh mevzuat uyannca Ener)i Piyasas:
Duzenleme Iumlu'mn Hmmlﬂi’ﬂ‘ﬁ' 1952-3 sayh Karan ke werilimistir.

gl T SRS Ge——— I R o T

-k B

*Konu santralin 25,812 Mwm / 25,634 Mwe lik ki igin gegici kabul tutanad 31.10.2017 tarihinde
imzalanmegter. Aynca 2 x (1,124 Mwm/0,933 Mwe) ilave glic arteg icin 04,00 2020 tarihinde gegici kabul
tutanag imzalanmegtr.

* 03/07/2018 taribli, 729826 belge nolu Sanayi Sicil Belgesi bulunmaktadir.

*04.03.2019 tarihinde girket de DS Genel MOJUrNGRE arasnda su kuManem hakks anlagmad
imzalanmagtsr.

*03.01.2019 tarihinde ilgili girket ile TEIAS arasinda ietim sistem kullanim anlagmas: imealanmegte.
*Konu santral projesine ait 09.07.2015 tarih ve 3931 sayih karar e CED clumbu belgesi verilmigtir,

*Teske ait sigorta poligeler mevouttur,

Met Kurumisl Gayfimeénkul Dégerleme ve Dangmanhk A% 9 M
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4. SANTRALIN Fiziki GZELLIKLERI
4.1 Santralin Bulunduju B5igenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Artwin, Thrkipe'nin Karadeniz Bilgesiinin Dofu Karadeniz BSGmiE'nde yer alan, Karadeniz'e ke
bulunan bir idir. i, Torkiye'nin Gircistanla olan smsrnnda yer alan kureydofu lkdsesidir.
Dogusunda Ardahan ili, ghneyinde Erpuram ili ve batmnda Rize ili vardur.

Nifusun %62.4'G sehirlerde yasamaktadw. ilin yizokomd 7.436 kmPdir. ilde km¥ye 23 kisi
dismektedir. (Bu say merkez ilede 30'dur.) il merkezinin denizden yoksekligi: 530 m. dir.

Cografi ve kiiltirel yapsryla Anadolu’'nun difer bolgelerinden keskin cizgilerle aynlir. Yarey jekilleri qok
engebelidir. iklim gegithli fazladw. ilin en dnemli akarsuyu, 1956 yibna kadar ademi veren Coruh
Nehri'dir. Artvin bogalanyla meshur bir il olup siengesi bogader, Artvin il toprakiannn yaklagpk %55%ini
ormanhk alanlar kaplamegtr. Murgulda balkor madeni varder, Tarihte genellikle Livane ve Coruh adryla
bilinir. Artvin il ndfusune Glrchler, Hemginkiker, Ahsika Torideri ve Lazlar odustunur.

Milli parklarmyla Gnladir. Saviat ilcesinde bulunan Karagdl Sahara Milli Park igerisinde bulunan Savsat-
Karagtl ve Borgka-Karagdl turistik yerlerden bazlandar. Efeler-Gorgit Tabiat Koruma Alam esas olmak
dzere Camili yoresi Birlegmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiltlr Ovgiti tarafindan biyosfer rezerv alam
olarak belirlenen Tirkhye'deki tek bilgedir ve bir dinya miras: olarak ghrilmelktedir.

Artvin'in ikdimi Tirkiye'de Karadeniz iklimidir. Knn kesimlerinde ik wve yafsh iklim tipi
egemendir. Artvin merkezinin de ik ve yagrsh bir ikdim tipi vardr. ilin yiksek kesimben difer Karadeniz
Bolgesi illerinde de oldufu gibi kglan kar yagehdw. Sahil kesiminde ornedin Hopa'da én sofuk ay
ortalamas: 8,4 *C, en sscak ay ortalamas: 22 “Cdir ve bugine dek ssicakhghin 18 Ocak 1964 ve 2 Subat
1967 gonlerinde -4.8 “C'ye digtoga, 4 Haziran 1966'da 41,2 "C'ye yikseldifi saptanmegter. Ancak btln
wil yagrih we serindir, Artvin'in genelinde gorilen Tarkiye'de Karadeniz iklimi, Savgat’in, Ardanug'un ve
merkez ilgenin raloms yiksek oldugu yerlerde koslan daha semt geger. Bu bolimde e en sofuk ay
ortalamas 3.4 °C, en sicak ay oralamasi ise 21,1 °C olup, bugine dek en dipik secakik 14 Ocak 1950°de
-16.1*C ,en yiksek sscakhk ke 18 Afustos 1961'de 43 “C olarak saptanmegir,

Mét Kuremial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A5 1
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Torkiye'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2023 tarihi ibaryla bir Snceki yila gore 92 bin 824 kigi artarak
85 milyon 372 bin 377 kisi oldu. Erkek niifus 42 milyon 734 bin 71 kigi olurken, kadin nifus 42 milyon
638 bin 306 kigi oldu. Diger bir ifadeyle toplam ndfusun %50, Vini erkekler, %49,9'unu ise kadinlar

« & B EBMER IR

M T T,
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TUFE'deki (2003=100) dedigim 2024 yih Kassm aywda bir Snceki aya gore %2,24, bir Snoeki yibn Arakik
ayina gore %4291, bir Snceld ylin aymi ayna gore %47,09 ve on iki ayhik ormalamalara gore %6045
olarak gergeklejti. Bir onceki yilin ayni Jyina gore en a2 artig gosteren ana grup %26,24 e ulajtwma
oldu. Buna kargilik, bir 6nceki wiln ayni ayna gore angn en yokiek oldufu ana e %9249 ke
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egitim oldu. Ana harcama gruplan itibarnpla 2024 yh Kamim aymnda bir dnceki aya gore en gok azalan
ana grup %-0,25 ile giyim ve ayakkabs oldu. Buna kargihk, 2024 yils Kasem ayinda bir dnceki aya gore
artepn en yuksek oldugu ana grup ise 5,10 ile pda ve alkols(z igecekler oldu. Endelste kapsanan 143
temel baghktan (Amaca Gére Bireysel Toketim Saniflamasi-COICOP 5 Ddzey) 2024 yib Kassm ay
itibarryla, 27 temel baghn endeksinde digis gercekiesirken, 10 temel baghfan endeksinde degijim
olmadi. 106 temel bajlshn endeksinde e artiy gergeklesti. iglenmemiy guda Grinleri, enerji, alkolki
ickiler ve tithn ile altn harig TUFE deki defigim, 2024 yih Kasam ayanda bir Snceki aya gdre 51,54, bir
dncelki yilin Aralk aywna gore %42, 28, bir dnceki yiln ayni ayina gore %45,68 ve on iki aybk ortalamalara
gore %60,56 olarak gerceidesti. (TUK)

e
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GSYH 2024 yh Gplinch ceyrek ilk tahmini; rincirlenmig hacim endeksi clarak, bir Gnceki yihin aym
ceyreging gore 32,1 anttu GSYH'yi olugturan faalivetier incelendiginde; 2024 yil G¢incs ceyreginde bir
sektons %4,6, gayrimenkul faalivetleri %2.5, Grin Grerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %2.3, bilgi ve
ietigim Faaliyetleri %2,2, kamu ybnetimi, egitim, insan safif ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,9 ve
hizmetler %1.4 artti. Difier hizmet faaliyetleri %2 4, sanayi sektbri %2, 2, mesleki, idari ve destek hizmet
endeksi, 2024 yib Biinci geyreginde bir dnceki yilin ayri ceyredine gore %1,9 artt. Uretim yontemiyle
Gayrisafi Yurt Igi Hasila tahmini, 2024 yilsnn iigiincii geyreginde cari fiyatlarla bir Gnoelkd yrhn aym
ceyregine gore %53,3 artarak 11 tribyon 893 milyar 252 milyon TL obdu. GSYH'nin Gglingi peyrek degeri
cari fryatlarla ABD dolan barinda 357 milyar 989 milyon olarak gergeklesti. Yerlegik hanehalidarnnin
nihai tiketim harcamalan 2024 yhnen Gginct geyreginde bir Onceki yibn aym geyredine gore
rincirkenmig hacim endeksi olarak %3,1 arttn. Devietin nihai toketim harcamalan 80,9, gayrisafi sabit
sermaye olujumu ise %0,8 azalds Mal ve hizmet ibracaty, 2024 yhaen B¢inch ¢eyreginde bir Gnceki
%319 iken, bu oran 2024 yilnda %364 oldu. Net igletme arty/karma gelinin pay e %47 8 iken %45,1
oldu. (TUIK)
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Agafeda verilen tablolarda gorGldOfU Grere rapor tarihi itibari e TR 10 yikk tahvil getirisi %30
bandinda, TR 5 yillik tahvil getirisi %34 bandinda, TR 2 yillkk tahvil getirisi %42 bandndadir. Grafikler

enflasyonist ortami disehmek adwna uygulanan yeni ekonomi politikalarsdir,
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Tark Liras: Gecelik Referans Faiz Oram, finansal tirev Grinkerde, borglanma araglannda ve gegith
finarsal sGrlegymelerde defizken faiz gistergesi, dayanak varkk wveya karplagtwma Glgiitd olarak
kullanilabilecek, Tork Liras: kea vadeli referans faiz oram ihtiyacem karglamaya yonelik olarak
olusturulmustur. Borsa istanbul tarafindan yaysmianan Tirk Liras: Referans Faiz Oranlan uygulamaseyla
hazwrlanme; yukandaki grafik yillara gore TR referans faiz oranlanm géstermekiedir. TR yillik referans
faiz orami 2023 yali ilk yarsinda %10 dizeyinde iken rapora tarihi tibari ile %49 chvarmdadir,

i,

Tirkive Cumburipeti Merkez Bankas: tarafindan apklanan faiz oram 2000-2018 willan arasinda
ortalama %5,0 - %7.5 arabinda degiymekte iken 2018 Mayis ay itibariyle %20,00 seviyesi Grerlering
kadar qlomag ve 2019 Hariran aynina kadar bu seviyelerde seyrini sdrddrmdgtiar. 2019 Temmuz Jyndan
itibaren digis egilimi ile %8, 50 seviyelerine gerilemistir. 2021 Eyial ay itibari ile %850 seviyelerinde
seyrederken 2023 Haziran aypndan itibaren gergeklestirilen ekonomi politikalanndaki degisikiikler ike

'[[[
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Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 yilnda bir dnceki yila gore %1,2 orannda artarak 3352 Twh,
elektrik dretimi ise bir dncekd yila gore %0.8 artarak 331,1 TWh olarak gerceklegmigtir.

Tirkiye Ulusal Enerji Plar calgmasinmn sonuglanna gore ebektrik tiketiminin 2025 ywhnda 3802 TWh,
2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilnda ise $10,5 TWh seviyesine ulagmas beidenmektedir.

2023 ylnda elektrik Gretimimizin, %36,2'si kdmirden, %21 dogal gazdan, %19,3'0 hidrolik enerjiden,
%10,3°0 rlzgardan, %6,7°5i ginegten, %3,4°G jectermal enerjiden ve %32 difer kaynaklardan elde
edilmigtir.

2024 yih Eldmn ay sonu itibarnyla Glkemiz kuruly gicd 114.599 MW a ulagmaegtr,

Met Kurumial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A5, b ia 1] M



2024y Ekim ayn sonu itibarryla kuruly gicomdain kaynaklara gore dafme; %28,1'1 hidrolik enerji,
21,5 dogal gar, %19,1° kdmir, %10,9°u rizgdr, %16,6' ghnes, %1,5' jeotermal ve %2,4°0 ke difer
kaynaklar yeklindedir.

Ayrca Ulkemizde elektrik enerjisi Gretim santrali sayss, 2024 yh Ekim ayn sonu tibarryla 32.003%¢
(Lisanssu santraller dihil) ylkselmigtir. Mevcut santrallerin 765 adedi hidroelektrik, 59 adedi komdr,
365 adedi rizgdr, 63 adedi jeotermal, 339 adedi dogal gaz, 29.929 adedi gines, 473 adedi ise diger

D!ﬂlime ihl:ml';rl! ﬂr!l; lamafrbnmil‘.-llmn :ﬂredt defedeme lemini olumiuz
etkileyen veya sinrlayan herhangi bir faktdr olmamigtar.

Havia : Coruh Havzas

Akarsw Adh / Ana Kol Ads : Kargal Deresi (Berta suyunun yan kola)
Unite Kurulu Gig = (14,030 MWm f 13,750 MWe)
Tesis Toplam Kurulu Gig » 28,06 Mwrmn/27,50 Mwe

Enerji Uretim Kaynafh * Hidrolik

Ongérilen Ortalama Uretim : B8.040.000 Kwh [Yilldk)

Konu HES'in bulunduu balge goguniukia imarsiz/plans alanda kalmakta olup il Genel Meclisinee,
HES igin 1/1000 Slgeldi Uygulama imar Plan onaylanmegtr.

Santral binasinda elekirik altyapss: mevcut olup kentsel altyape ve belediye hizmetheri yoktur, Aym
sekilde regilatr bolgesinde de kentsel altyap bulunmamaktadir.

Santral dnitesinin bulundufu araziler Orman Kadastrosunda oldufu icin arazilerde tanmsal dretim
yapidmamaktadic. Projedérin kuruly bulundufu parseller Maliye Hazinesine kayith olup ilgili kurumdan
Kalecik HES

Kargal Deresi'nin sol sahilinde yer almaktade, 2 adet digey ekseénli Pelton tipinde tirbin ve 2 set
jeneratord bulunmaktadir. Santral taban ¢evresi uruniufu 3170 m ve 18.60 m, yikseklgi cati
kotundan temel kotuna kadar 22,37 m'dir.

b Bory

Cebri Boru 1 adet olup yaklagk 689.55 m urunlufundadsr. Cebri Boru ontalama et kalmigh 19.69 mm
ve capi 1.45 m"dir.

: G ok 7

lbetin Tineli sonunda yer alan Yikleme Havuru'nda normal su kotu 91210 m, maksimum su kotu
91193 m'dir. Su, yikleme havurundan Cebri Boruya abnacakir., Yikleme Haveru 1200 x 1800 m

berputlanndader,

Kargal deresi yan kolu Grerinde yapdacak Cevirme yape ve Su lletiem hatt ibe 825 ik yade alansnan
sulan Kalecik Regilatbri'ne gevrilecektic. lletim borusu urunlufu 110 m, ¢age 0.90 m'dir. Cehennem
Regulatord nin normal su seviyvesi 920.00 m, en yikiek su seviyesi e 921.30 m'dir.

=D
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Kalecik Regilatérd, Sy aima 1
Regilatdr dndndeki normal su seviyesi 915,50 m, en ylksek su seviyesi ke 917.45 m olacak gekilde inga
iedilecektic. Su alma yapssi sol sahilde inga edilecektic.

ligtim Tonel

Coanda tipli regulatorden abnan sular yaklapk 80 m urunlufundaki kanal ibe iletim thneline
taginmaktadir. lletim tineli 4.50 m ¢apanda dizenlenmiy modifiye atnah kesith tinel olup uruniugu
5571.90 m dir. Tanel giris taban kotu 909.45 m, gkes taban kotu 908.89 m, egimi 0,0001'dw. 8.80 fsn
debide su han 0LT2 mysn olmakiadr.

D Boyutlan: CB. Su alop yonadnde 1860 m - OB, Su akeana dik yonde 31.70m
Temelden Yiksekdigi: 19.80 m

Temel Kotu: 532.30 m

ig Boyutlan

Kuyrukiuyw Kotu: 535.00 m

Tirbin Eksen Kotu: 537.10 m

Cevre Didzenleme Kotu: 537.85 m

Montaj Alam Kotu: 53785 m

Rapor tarihi itibariyle yapsan incelemelerde santralin faal olarak caleituh ve elektrik Gretiminin devam

ruhsatina tabi degildir.

Rapora konu parseller drerinde hilihanrda HES bulunmakiadir,

Mét Eurumial Gayriménkul Deferleme vé Danigmanhk A%, 16| ™
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AParar deger, bir varkk veya ylkimMilGgin, uygun pararlama faaliyetien sonucunda, ktekl bir satic
ve istekls bir abci arasinda, taraflann bilgili ve basareth bir jekilde ve rorlama altinda kalmaksasn hareket
ettikleni, muvaraasr bir glem il deferleme tarihi itibamda el degiptirmesinde kullanilmas: gerekh
gortlen tahmini tutarder. Pazar degerinin tanimi ajaddaki kavramsal (ergeveye uygun olarak
vygulanmagi genekir:

(3) “Tahmini tutar” Hadesi muvazaase bir pazar igheminde varik icin para cinginden fade edilen fiyat
anlameng gelmektedic. Pazar dederi, degerdeme tanhi itibarryla, patarda parar degeri taniming uygun
olarak makul gartlanda elde edilebilecek en olasi fiyattar. B fiyat, sate tarafindan makul sartlanda elde
ediebilecek en iyi ve aldr tarafindan makul jartlarda elde edilebilecek en avantajh fryatter. Bu tahmin,
Srelhile de satrgla iligkili herhangi bir tarafga saglanmeg Ozel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat we geri kirala sbrlesmesi gibl doel jartlara veya kogullara dayanarak artbindmeg veya
azaltilmeg bir tahmind fiyats veya sadece belirli bir makke wveya aborya yonelik herhangi bir defer
unsurunu kapsamaz.

(b) “El degistinmesinde kullamlacak™ ifadesi, bir varign veya yikimbiligin degerinin, Gnceden
belirflenmis bir tutar veya gerpek sateg fiyatindan riyade tahmini bir defer oldufu duruma anfta
bulunur. Bu fiyat deferleme tarihi itibariyle, pazar deferi tanimmndaki tim unsurlan karglayan bir
iflermdeki frpattor;

() “Degerleme taribi ittharyla® ifadesi deferin belieli bir tarih ittharrgda belirlenmesini ve o zamana
orgl olmasini gerektirr. Pazariar ve parar kosullan degisebileceginden, tahmini deger bagka bir
ramanda dogru veya uygun olmayabilic. Degerleme tutan, pazann duramuny ve icinde bulundugu
kigullan bagka bir tarite defil sadece degereme tarihi tibarnyla yansit;

{d) “istekdi bir abci arasmnda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunly kalmag clmayan
bir alr anlamena gelmektedir. Bu aba her fiyattan satn almaya hevesli veya kararh degildir. Bu ab,
var oldufunun kanitlanmasn veya tahmin edidmesi mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan riyade mevoul pazar pergekbering ve meviut pazar beklentilening uygun olarak saten ahr, Var
oldufu kabul edilen bir abo pazann gereltirdiginden daha yaksek bir fiyat ddemeyecektic. Varkgn
miewout sahibi e pazan olujturantas arasinda yer almaktader,

(&) “istekdi bir saber™ ifadesi ise belirk fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da meveut
sabicy, fryat her ne olursa olsun, varlg) uygun pazariama faaliyetleri sonucunda apk pazariarda, pazar
bulundufu kosullar, yukarda anidan sartlara dihil degildir, plnki istekli satsn varsaysmsal bir maliidir.

() “Muvazaasiz bir islem”™ ifadesi, fiyatin pazarm fiyal seviyesini yansitimamasing veya ylkselimesine
yol agabilecek, drnegin ana jirket ve bagh girket veya ev sahibi ve kirao gibi taraflar degil, aralannda
belirli ve orel bir iligki bulunmayan taraflar araunda yapdan bir iglem anlammna gelmektedie. Pazar
degeri iglemlerinin, her biri bafwmsae olarak hareket eden iligkisiz taraflar arasinda yapddds varsaybe.
(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda™ adesi, varigin parara gkartilarak en uygun jekilde
patarianmas halinde parar degeri taramana uygun olarak elde ediebilecek en iy fryattan satilmig
olmas anlamana gelmektedin. Satr yonteminin, salicunan errgime sahip oldugu pararda en iyi fiyal elde
edecedi en uygun yontem cldufu kabul edilir, Varkdin pazara gkartdma sdnesi sabit bir sing olmayp,
varifn tinine ve pazar kojullanna gore defijebilir. Burada tek kriter, varhjn yeterli saysda pazar
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(k) “Taraflann bilgili ve basireth bir jekilde hareket etmelen™ Hadesh, stekl satscinmn ve Btekli alstinn
degerleme tarihi itibarmyla pazann durumu, varign yapes, drellikleri, filli ve potansiyel kullammlan
iglernde kendi ilgili konumlan agindan en avantajh fiyat elde etmek amacryla basiretli bir sekilde
tarihi itibarryla pazar sartlan dikkate alnarak degerlendirilr. Ovnefin Fivatlann dastido bir ortamda
dnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varkkdann satan bir satuo basiretsiz olarak kabul edilmes.
Bu gibi durumilarda, pazariarda degigen fiyat kojullan altnda varikiann ¢l degrtinildgi dger glemier
iin gegerh oldugu gibi, basineth aboilar viya satstlar 0 anda mevout en iyl pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklendir,

(i) “Zodlama altnda kalmakson®™ ifadesi e taraflardan her bininin porlanmeg olmakscm weya bask
aitinda kalmaksirin bu rglemi yapma niyetiyle harekete gegmig olmatider.

A Parar degeri kavrami, kotdmcidonn Srgir obdugu agrk ve rekabet(i bir pazarda pararhk edilen fryat
olarak kabul edilmektedir. Bar varighn paran, uluslararas veyd yerel bir pazar olabilic. Bir pazar gok
saypcla abci ve salcidan veyd karpkteritik olarak sinerh $aydd porer kotdmcmdon ohugabilic, Varigm
satgd sunuidugunun varsanidg parar, teorik olarak e dedistiven vorffm normal bir sekilde el

A Bir vorden pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullsmmin yansiir, En verimli ve en iyi kullamm,
bir varlghn potansivelinin yasal olarak itin verilen ve finansal olarak kark olan en yiksek dilzeyde
kultanamndie, Enwverimli ve en iyi kullanem, bir vorigfn mevcut kullansmenn devam ya da alternatif baska
bir kultanim olabilir, Bu, bir pozor kotilemomsmm varkk igin teklif edecegi fiyah hesaplarken varlilk kgin
veriber kullanalmak sarteryla, farkh yaklagimlar ve yontember kullanwlobdir. Pazar yaklagimi tanim olarak
pazardan tiretilmis girdileri kullanar. Gelir yaklasimomi kulanarak parar deferini belrlemek igin,
Malryet yaklagimem kullanarak pazar defenini belwlemek ain, esdefer kullamma sahip bir varign
malyetinin v Uygun ajanma oranmin, parar esash malivet ve agnma analitheriyle belickenmesi gerskli
gdvoimektedr.

A Degerlemesi yapilan vorkk igin mevout verilene ve pazana ilegkih kojullars gore ¢n gecerti ve &n uygun
deferieme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir jekilde analic edilmi; ve
patardan elde edilmig verilere dayanmas halinde, kullamlan her bir yaklagemm veya yontemin, pazar
A Parar degen bir vorbdm, parardaki dider abolarn elde edemedigi, beliri bir malik veya abo Kin
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B
degerieme yaklagimlanna agajda yer veriimektedir:
(A) Pazar Yaklagmn  [B) Gelir Yaklagwmu  (C) Maliyet Yakdagimn

Bu temel degerieme yaklagamlannen her biri farkh, aynintib eygulams yoatemierin igerir.

Bir varilga Higkin degerleme yaklagmlannin ve yontemberinin seciminde amag belirli durumiara en
uygun yontemin bulunmander. Bir yOntemin her duruma uygun olmas 382 konusu degildic. Secim
surecinde asgari olarak agagdakiber dikkate alnw:

{a) degerleme gorevinin kojullan ve amaii ile beliflenen uygun deger esas{lar ve varsayilan
kullarsm{lar), (b) olas: deferleme yaklapmlannm ve yoatemberinin gighi ve tayf yonkeri, (c) her bir
yontemin varkgn aielgi ve ilgih parardaki katilsmclar tarahndan kullanlan yakdagmmilar ve yoatember

Pazar yaklagimu vorfujm, fryat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargdagtinlabilic (benzer) voriddorio
verilen durumlarda, parar yaklagemenn uygulanmas: ve by yaklagama dnemli ve/veya anlamb agwrhk
varbklann aktif olarak iglem gormesi ve/veya (c) onemli dipide benzer varkkdar ile ilgih sik yapidan
vefveya gincel ghrlembenebdir glemberin sdz konusu olmasa,

dederlemeyi gergeklestirenin kargilagtsnlabilir varliklar lle deerleme konusy varlk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerikderin ve farkhliklann karplagtirmah bir analiring yapmas gerelkir. Bu karglagtrmak
analize dayah dazeltme yapdmasina genelde ihtiyag duyulscakter. Bu durelimelenin makul olmat: ve
pazar carpanlan kullande, Belirlenen araliktan wygun carpanm secimi niteliksel ve niceliksel fakidrierin

i
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satibk vb ilan veya pazardan kolay ulaplabilecek satg rakamlan bulunmamaktade, Bu sebeple
karglagtirma analizi yapabilmek igin son 10 yllik ddnemi kapsayan ve Ozellestirme Idaresi Bagkankgy
tarafindan ihale edilerek sate igli tarihlerde gerpekbesen ve Grellesen ban santraller iin agaghdaki
tabho dizenlenmigtir. Tabloda sadece taribe dayab USD bazh enflasyon dioeltmes yaplmegter.

Bir HES igin elektrik Gretim potansiyelini belirkeyen birden ok teknik ve kendine ait faktdr vardir, By

Pazar yaklagima tablosunda OIB satrgy/devir tarihlerine gore TL veya USD kargid sonuglanan ihaleler

ulagidan ve takdir edilen defer 42.250.000,00 USD wve TCMB 31.12.2024 tarihli déviz kuru kargigh
yaklagik 1.490.593.000,00-TL dir.
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olmadikca, belli bir varhk igin, ister satin alma, Bterse yapsm yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varkd elde etme maliyetinden daha farla 6deme yapmayacad ekonomik
ilkesinin uygulanmaseyla gosterge nitelifindeki degerin belirlendidi yaklagmdir. Bu yaklapmda, bir
variigen cari kame maliyetinin veya yeniden dretim maliyetinin hesaplanmat ve fiziksel boruima ve
diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylannn dugiimesi suretivie gosterge niteligindeki deger
belirflenmektedir.

Asagpda yer verilen durumlarda, maleyet yaklagsmanin uygulanmas: ve bu yaklapma dnemii ve/veya
anlamb adwrhk verilmesi gerekli goriimektedir: (a) kathmcdarn degerlermne konusu varbikda dnemli
olgide aym faydaya sahip bir varhg yasal kestlamalar olmakswn yeniden olujturabilmesi ve varigm,
katibmalann degerleme konusu varig bir an evvel kullanabilmeleri icin Snemli bir prim Sdemeye ran
olmak durumunda kalmayacaklan kadar, ksa bir strede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varign dogrudan gelir yaratmamas ve varhgin kendine 61g0 niteliginin gelir yakLagmman veya pazar
yaklagarmim olanaks kimass ve/veya (¢) kullanian deger esasinn temel olarak ikame degen orneginde

oldufiu gibi ikame maliyetine dayanmas:,

Belli bash G¢ malyyet yaklyjamu yontemi bulunmaktade: (a) ikame maliyeti yontemi: gosterge
belirlendigi yontem. (b) yeniden dretim maliyeti yontemi: gosterge nitelifindeki degerin varlgn
ayrujman Oretilmesi igin gerekli olan maliyetin hesaplanmasnila belirlendi§i yontem. (c] toplama

* Maliyet yontemi analirinde, firma tarafindan sletilen 252-253 noly hisap dokimbering ait ginoel
tasnif edilmig duragan varkk stesi dikkate abnarak, santralberin ilk kurulum maliyetierinden hareketle
belirli oran we uwsullede deferin gindmize getirimesini kapsayan yeniden kurulum maliyet
* HES iin ayn ayn ana bashkklarda Mekanik+Elektirk/Otomasyon ve ingaat+Yapi kalemlenine ait alt
maddeler halinde katlamilan ilk maliyetler bulunmakiadw. Toplam tutarar Tark liras: ve ilgili yida denk
gelen USD 5 karsilefs seklindedur.
* Tesis igin yeniden defedeme kgmmndaki werilerden; MekaniksElektrik/Otomasyon kalemleri igin
faaliyete getidi yohin son ay ile rapor tarihi 2024 ywhaen Arabk ayn arasinda olusan USD 5 Enflasyon
Degiim Ovame (% 28.02) dikkate abnmagtwr. Bu oran ABD Hikimeti resmi web silesi olam
https://wew bls gov/data/inflation kurum sitesinden hem de QECD ve IMF resmi adreslerinden alnan
miunukuiﬂem

* Belirlenen degigim oran ile ilk kurulum maliyetindeki Dolar degeri hesaba katdarak gincel tutara
ulagelmiggter.
* Yeniden degerbeme ksmindaki verilerden; ingaat kalemberi igin faaliyete gegtidi yohin son ay ile rapor
tarihi 2024 ylwun Arabik ay arasainda olugan TOMB Enflasyon degigim orami dikkate ahnmegtir. Bu oran
TCMB sitesinden edinilen vernler neticesinde farkh ramanlards mizaniard gicdn tutariar (% 71954 - %
290,94 - % 174,52 ) belirlenmigtir.
* Belirlenen degigim oran ile ilk inga maliyetindekd Tork Lirasi degeri hesaba katlarak glncel tutara
ulagibmegtir. Kanaat getirilen Nihai degere ulagmak igin ise, bulunan gincel degere ilgili baghk almndaki
kalemlerin hizmet/teknolofi/indn agmndan Ongorilen bir arg orani (% 5-10) eklenmigtic. ingaat

N
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incelemelerde ilara gore yap: birim maliyetlerinin ve inga maliyetlerindeki degiim oram ile ridgmesi
ve bu rakamlann da enflatyon altnda kalmamagsde,

* Kamulagtirma maliyeti iking kesamdaki maliyet kaleminin iginde yer almaktadsr.

* Faaliyete 2017 sonunda gegen santralin yapem agamas: ve sireg igerisinde farkh tarihlerde olusan
maliyet kalemleri mizana 2017 sonunda ortalama USD § déwiz kuru (15=>3,80 &) hesaplanarak Tirk
Lirasina dondstoralmdstir.

*Malryet kalemler, firmadan tarafimaa iletilen ve kendi muhasebe kaytlannda tutuldugu sekli ile

Azaghda hesaplanan malhyet deferl, HES projesinin piyasa defderini ghiterme
mm#ﬁ.ﬁ.qﬁmmmumnmm
Satinalma-Gretim masraflanna ait muhasebe kayrtlanndan olugmaktader.

Sﬁzl:nr!mﬁh:lHEilﬁhﬂLﬂ 2024 itibariyle malryet yontemi analizing gore yeniden yapem malyet
h peri] toplam: yaklagik 2.106.048.000,00 TL olarak Sagorulmagtor.

Mevout santralin kurolum yil da dilkate alsnarak yaklassk bir yipranma ve amortisman orani olarak 5
20 ile glincel ve mevcut durum deferi takdir edimigtir. Béylelikle amortisman (ypranma) digdlerck

ulagilan ve takdir edilen meveut durum maliyet deferinin yaklapk ~1.684.839.000,00 TL (~47.756.000
*Hesaplamalara ait tablo asajdade.
B —-l L - -
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Bu degerlemne yontemi, HES'in gelir getirici bir milk olmas:, tesisin bulundugu donem iginde yeniden
Gretim maliyetine etki edebilecek dinamik ve statik birgok fonksiyonel etkenin olusu gibi sebeplerden
Stura segilmemis olup bilgi amagh duzenlenmigtir. Kalecik Santralinin ganGmir piyasasindaki degeri
gelir yontemi baz aknarak takdir edimigtir.
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Gelir yaklagim, gosterge nitelifindeki deferin, gelecekteki nakit aloglanmin tek bir cari degere
donistardimesi ile belidenmesini saflar. Gelir yaklagiminda varigin degeri, varik tarafindan yaratilan
Agaida yer verilen durumbards, pelir yaklagminen uygulanmai ve bu yaklapma dnemli ve/veya
anlymmls afsridk venilimesi gerekdi gorulmektedi;

() Varigin gelir yarstma kabiliyetinin katibmonn gosiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur
makul tahminker meviut olmakls birlikte, ilgili pazar emdallerinin varta bile a1 sanda olmas,

- indirgenmis Nakit Alastan (iNA) Yontemi:

iNA yonteminde, tahmini nakit akiglan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu iglem voridin buginka
degeriyle sonuclanmaktadw. Gelirlerin  getirisi  kapitalizasyonu  (indirgermesi) olarak ta
nitelendirilmektedir. Uzun dmirla veya sonsur dmirki voriiklarta iigili bazi durumiarda, INA, varigs
kesin tahmin saresinin sonundaki degeri termsil eden devam eden degeri igerebilir,

Diger durumlarda, vorfufun deferi kesin tahmin siresi: bulunmayan bir devam eden deger tek bagmna

(a) degerleme konusu varigin ve degerleme gorevinin nitelgine en uygun nakit ake thrinGn secilmesi
[Brmegin, vergi Snoesi veya vergi sonras: nakit akeslan, toplam nakit akglam veya dz sermayeye ail nakit
akiglan, reel veya nominal nakit akeglan vb.), (b) nakit akeglannen tahmin ediecedi en uygun kesin
sdrenin varsa belirlenmesi, (¢] s62 konusy sare igin nakit aks tahminlerinin hanrlanmas, (d) (varsa)
kesin tahmin soresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlk iKin uygun olup
olmadipinin; daha sonra da, varlgmn niteli§ine uygun devam eden deferin belirkenmesi, (&) uygun
indingemse orananen belickenmesi, (f) indirgeme oranman varsa devam eden deger de dihil olmak Gzere,

Tam risk veya genel kapitahrasyon oranimn, temsih tek bir donem gelining uygulandsd yontemdir.
Gayrimenkulian o donem iin (yl) Gretecedi net gelirin, gincel gayrimenkul piyasas kojullarnna gre
Ohuian bir kapitalizaiyon oranng bilonerek, tapnmas deferi hesaplanw. Bu kapitalizasyon oram,
birbiring emsal gayrimenkullerde sate ve gelir seviyeleri arasindaki ilskiyle belifenebilir. Burada Net
Gelir kavramina dikkat edilmelidir. Tam kaynaklardan elde edilecek gelirleri igeren malkin potansiyel
brit gelir ve bundan bekienen boghk/kayplann anndenide efektif brdt gelir sonrasuinda da efelktil brot
gebirin faalipet giderlen ile dger harcamalardan anndndmad ile net faalivet gelir elde edibmelidis,
Potansiyel Brit Kira Geliri: Gayrimenkulin kiralanabilir tim birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kinntse olarak tahsil edildigi durumilardaki elde edilen gelir tutandsr,

» Toplam yillik potansiyel gelir / Kapitalizasyon oram = Deger

e
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Santralin tam kapasitede ortaya gkaracad tahmini maksimum gig 88.040.000 Kwh olarak lisansina
igbenmigtir. ligili santral igletmecisinden temin edilen 6 yllik verilere gore agajdaki tabloda gdsterilen
elektrik Gretimleri gergekleymigtic. Gegmiy donem werileri ve yagnlardaki dirensizhk dikkate
alndinda, ksansa derg edilen Gretim good ik de kryas yapiddiinda (aynca son 3 yikda yapdan bakimlar
dogrultusunda Gretimlerin artmas) bk ortalama yaklagk 65.000.000 kWh elektrik dretebibecedi

sngorilmektedic.
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Kalecik HES, lgang tarihi 01/2009 ve aretime baglama tarihi e 2018 yibdw. Deviet abm garantisi
piyasaya serbest sekilde satlabilecektir, Ginimiaz itibarivle Epias giin Gncesi piyasasnda PTF (piyasa
takas fiyati) ginlik ortalama baznda 70-75 USD/mWh civarnda iglem glrmektedir. Asafda aylk ve
yillik ortalama baznda gergeldesen PTF rakamian yer almaktadar.
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Bﬂhmhm#ﬂ&htmﬁnﬂaﬁmﬁ.m kurundaki degigkenhk ve onaya gkan
elektrik ihtiyaci go: dninde bulunduruldugunda makul gorinmektedic. Projeksiyon siresinge onalama
ebektrik biriem fryat 119 USD/mWh olmaktade,

Bu birim bedel kabulinde, EPIAS tarafindan agklanan Piyasa Takas Fiyatr (PTF) verileri, USD ve TL
barnda enflasyon tahminleri, Uksslararass yenilenebilr enerji ajans verileri, ulusal ve vluslararan
direyde eneri ekonomisi goronumd, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebil enerp santrallen tegvik
we destekleri, karbon sifir hedefi, yegil mutabakat ve global dareydeki iklim sozbeymeleri, digitallesme
we dretim banndan kaynakh elekirik talep artguen beklemtisi, nikleer enerjive yonelk yapdan
¢algmalar, déwiz kurunun ebektrik fiyatna yantimas, global elektrik fiyatlannen arte, fosil yalot
kaynakh enerji Gretiminin yiksek maliyeti ve ulagsmendaki roriuklar, enerji sibvansiyonlan, enerjide

aﬁwmmmmwmmmumwuuw
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abm garantish sdresi sonran piyasada olugan elekirik fiyatin INA tablosundaki projeksiyon stresi
sonuna dek her yl sabit bir oranda (%2,0] arty olacadhy kabulliyle hesaplamalar yapalmegtor. Bu artg
oran hem uun vade oralama USD barnda enflasyonun (%2,0-%2 50) hem (lkemiz yllik enerl talebd
hem de s8z konesw santralde 2024 yil gergeklegen elektrik birim sateg fyati da dikkate alnarak, INA
tablosunda 2024 vl ortalama PTF fivati clarak kabul edilen 70 USD/WMWH, mlﬁ#gﬂim,mﬁ-ﬂ
igin %8, 2027 ydi igin %6, 2028 yih igin %4 ve takip eden yillanna (| .

yoli) bepsi igin ise ber yi ortalama %2,0 arte olacak gekilde hesaplama yapdmegter,

EPIAS tarafindan tutulan veriler de incelendifinde elektrik fryatmin pik yaptah ve yliksek rakamlarla
Hidroelektrik Santralleri ise genellikle mevsimsel yagrlarn ¢ok oldufu raman dilimierinde Gretim
potansiyellerini artwrmaktader. Piyasa Takas Fiyat ortalamasinda biraz daha alt seviyeden klem
gormeleri de normaldir. iginde bulundufumuz il dahdl PTF ayhik ve yllk ortalama birim fryatlan TL ve
Hidroelektrik santrallerinin elektrik Gretip pivasaya satteh zaman arabiklarinan, gin Sncesi piyasasinda
elekirik satey rakamenin en yiksek oldugu [Gones enedisi santrallerinin Grettigi elektrik, piyasada
elektrik talebinin en ¢ok oldugu ve saty rakammmn da en yiksek oldufu saatlerdedi.) saatler diginda
kalmas da diger yenilenebilir enerji santralleri e kryasland@inda beklenen sabty rakamandaki arte
oranman kryaslka digldk odmasmna sebep olmaktadr.

. Tesislerin faalwetini sirdirebdmesi iin katlandiklar maliyet kalemleri firmadan temin edimig olup
veriler gincel USD kuruna gare evrilmigtic. Hem tarafmara detiden bilgi hem de edinilen gecmig ve
operasyonel gider kabul edilerek hesaplama baglatdmugtr. Bu gider kalemi INA tablosunda, urun vade
ortalama USD barh enflasyon, USD/TRY diviz kuru defijimi, santralin ywpranma durumu, galgan
making-ckipmanm gerek anza gerek degisim durumu da dikkate almarak her yil sabit olacak sekilde
%1,50 oranenda arbrdmagt. ligili gider kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Givenlik, Sigorta,
Genel Bakom-Onanm, Sarf Malzemeleri, Yazdwm Sistemleri, Yonetim giderleri, Sistem kullanim ve
isletim giderleri gibi giderlerden olugmaktadur.

Santrallerde Gretilen elektrifin toketildiffi noktaya tagenmas: igin Dagitim Bedeli altnda bir maliyet
olugur ancak bu santral dafim anlagmas ile dedil TEIAS e yaptadh iletim sistemi sistem kullamm
anlagmasryla iletim sistemine baghdir. Bu sebeple aynca bir dagstim bedeli hesaplanmame; olup, TEIAS
tarafindan her yil agiklanan sistem kullansm bedelleri gegerlidir. Tesisin yer aldeg ilin tarifesi 11.bolge
obup 2024 yihna ait bu bedeller asafdaki gibidir.
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Lo Shdem khullusem Shirm
Biges) lyirren
(T AN | LA )

Co T e = E.ﬂ i e ]

Uretim miktan bannda toplam sistem kullanim bedeli 2024 yili igin hesaplandginda 78.656,00 Mwh
Gretien igin 18,0 Kr/Kwh birim gider glomaktadar.

Boylelikle yilik ortalama 65.000.000 Kwh Gretim miktan kullandan hesaplamada, 2024 yb igin olugan
yaklagek biriem sktem kylanem giderinin 5%30-%40 arasmda %35 olarak artacad kabul edilivse Trkbiras:
baznda 24 Kr/Wwh civannda bir bedel olujabilecedi tahmin edimektedir. Dévir kuru degigikigivle
beraber buradan harekethe 2025 yb igin tahmin edileoek sistem kullanm bedelinin ise yaklagik 440,000
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Bu sebeple hem operasyonel gider hem de sistem kullansm bedeli olarak 2025 yili igin toplamda igletme
gideri adh altinda 940,000 USD ongorude bulunularak hesaplama yapibmegtir.

Tarahmiza verilen muhasebe kaydma istinaden, projeksivon donemi boyunca yillik ve sabit olacak
yekilde kalan amortisman, deferleme tarihi itibariyle gecerli ddviz kuru Grerinden USD bannda
hesaplanarak tabloya dahil eddmigtin,

W20 olarak abnmigter. Teskin sanayl sicil belgesi odmass sebebd ile wygulama geredi bu oranlandan %1

puankik digis salanarak hesaplama yapalmegtr.

indirgenmig Nakit Ak tablosw, santrale elektrik Gretim faaliyeti gistermek Gzere verilen lisans tarihi
ba: abnarak olujturulmus ve buna gore projelsiyon yh belilenmistir. Santralin elektrik Gretim
lisamsmnan, elektrik Gretme ve Gretilen elekiri§i satma hakio dofrultusunda igletme sGresi boyunca yasal
kullanim haklondan kaynakh bir bedel olarak Terminal Deger; stre sonunda faalivetin sonlanmayacag
(Gretim ksans sGre uzatimi) kabuld ve ortalama Gretimden verimi %15 dagalmog aynca buylme oram

. Hidroelektrik enerjisinden elelirik Gretimi wil boyunca 24 saat esasna gire yapilabildifinden nakit
akoglan buna gore olustundmustur. Her yil dénem sonu toplams ifade etmektedir.

Tesisin kazancimn gegmis ve iginde bulundugumuz dénemde USD bazh olmasi, aynca global enerji ve
elektrik piyasanim befirleyen aktdrlerin de USD bannda olmas: sebebi ile INA tablosu USD bazmnda
hanrlanmegtir, Ulkeminde ebektrik fryatlann etkileyen faktbrierin dviz kuruna bagh olmasi da USD bazh
bir nakit akep olusturulmasinda Gnemli bir rol oynamegtir. Tiirk Liras: cinsinden deger, degerleme tarihi

. Kullanalan veriler ve olusan nihai deger KDV harig degerdir.

SHEEE
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indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tabvil getirileri dikkate alnmgtr. Nakit
alapnda kullanilan indirgeme oran 2025 yh igin %1250, 2026 ybi icin %12,00, 2027 yb igin %1150,
2028 yih igin %11,00, 2029 vl iin %10,50, 2030 yh ve takip eden yillarda ise 3abit %10,00 kabuliyle
hesaplama yapbmagter, Gegmis ve ghndmiz kojullan degerlendinilenek uun vadeye (204832045 tarihl)
sahip Eurabond getirilerinin gegmiy donemberdeki Alrg ve Satr getirflern ortalamad dikkate alnarak bu
ofan belirlenmistir.

risk puam eklenmigtir. Bu risk primi e mevcut santralin baraj tipi olmamas sebebi e Dretim
potansiyelini yakalayamamas: ve yags yogunlufundan kaynakh her gegen yil Gretimin ortalamada
aralma riskini igermektedir. lleriki yillarda Eurobond getiri oransnin agadh yonli seyredecedi ve son 10
Eurpbond: Eurobong, binimienin yebanc: porg cinungen yolinm grogionnds dederiendurmeyt [ercsh eden
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Enerji talebinin artryor olmasi, Hidroebektrik ener)i santrallerinin kullansm ve teknik omdrierinin utun
olmas, Gretimdeki hammaddenin/girdinin e orellkle su miktanna (ekstra maliyet gerektirmeyen)
bagh olmas., enerji pryasasinds deviet abm garantisinin odmati ve bu garanti sonrasinda enerji plyasas
mmnmmﬂmummmmw

Het Eurumial Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhik A%, Fr Al



enerji pryasaseman USD bazh olmas gibi durumlar sebebi ve agagida yapidan risk agiklamalan nedeni ile
rapora konu santral igin yukanda bahsedilenin dijinda ayrica bir risk primi daha eklenmemigtie. Kur,
enflasyon vb. riskleri de igermesi ve ibrag eden Glkenin risk primi ile dogru orantih olmas sebebiyle
hesaba dahil ediben indirgeme orani utun vade besaplanan tabloda USD cinsinden Eurobond getirileri
baz alinarak igleme dahil eddmigtic.

Diger taraftan, iNA hesaplamalannda genel kabul edilen indirgeme oran, risksiz faiz orani + rigk primi
karpindryla da desteklenmigtic. Risksis faiz oram olarak ABD 30 yibk Tatwil oran uzun vade ortalamas:,
CDS risk primi olarak %4,00-%4 50 sevipelerinde gergeldestigi gbriimektedir biylelkde urun vadede
ortalama %7,00-%8.00 arahfnda indirgeme oram belirflenebilmektedir. Buna ek olarak ise yukarsda
bahsedilen ve enerji santralinin tipi ve ¢akyma jeklinden dolay (azalan yajy miktarlan, kiresel
winmadan kaynakh olarak degizen hava sartlan, cddi mekanik sorunlar) dikkate alnarak yillara gore
defigen %2,50-%3,50 oramnda aynica bir risk eklendi@inde ortalama viun vade de %10.50 oraninda
risk prirmine ulagsdeyor.

i & - 4 = ¥ - - ™ .

L R b T

& Riskler Haklonda Degerlendirme

jeopolitik risk, iletim/dagvtim/sebeke riski, dengeleme riski, ¢ewvresel uyum riski ve sodyal kabul
edilebilirlik riski olarak tamemlanabilic. Bahsedilen bu riskler, mmmgﬂﬁ
baglamunda degerlendirildifinde; cowreie! pyum riski ve soprel kobul ed

Het Eurumsal Gayrimenkul Deferleme vé Damgmanhk A5, e Al



A%

LA T L]
IF;‘ LE1 L

uyumudur ve bu yhrden pek ¢ok paydas, yatnma ve kullamc tarafindan destekdenmektedic. Ote
yandan &zellikle sabit fiyattan alm garantilerinin oldufu durum goe Snine alindgnds herhangi bir
tolep veyo fivot riski séz konuse dedildir. Chnkl hem fryatlarda ciddi bir oynakkk yoktur hem de deviet
dretilen elektrigin tamamini almay tashhit eder. Aynca artan elektrik toketimi ve elektrige olan
ihtiyacin artmasi sebebivle elektrik iin yeterli hatta fazlasnla bir talep olugtufu/olusacad da
ﬁrﬁiﬂmﬂt mmmmmmmmmmw
grik cighi de bulunmamaktader. Hammadde, yafxa bafh olarak kullamlan sudur.
ﬂrﬂhihmnﬂemﬁmﬂhﬂaﬂmmm Her ne kadar dogal gaz ve petrod gibi kaynaklara
dayah elektrik Gretimi igin feopolitik risk bulunsa da, yenilenebilir enerjiye dayah HES elekirik
dretiminde bdyle bir riskten stz edilmemekte aksing HES igin jeopolitik fayda saglanmaktad.

HES teknolojisi gegmis yillarda zor karglanmeg obka da gindmiizde birgok teknolojik calgmalar,
teknoloji we ar-ge Gretim tesisleri bulunmakta ve geligmektedir. Bu sebeple feknoloji fedarik righi
girvenilir dizeyde kalmaktadir.

Fingnsgl risk ise Tirkiye de sadece yenibenebilir enerji yatinmiannda degil her endistride yatnmlarda
karilagilan Gnemli risklerdendir. Kur, faiz ve enflasyon gibd ekonomik parametrelerde yaganan olumsugs
degigikiiklerin elektrik Ureticlerinin nakit 2kemlann sekteye uliratacak bir risktir ancak, Tarkiye'de sabit
fryattan alm garantilerinin Amerikan Dolan cinsinden verilmesi, TL bannda enflasyondan ve radikal
faiz defisikhklerinden etkilenmemesi finansal riski bir nebre de obsa araltmaktadr.

Yagrs miktanndaki oynakhk onemb bir biyuklukte riski germesine ragmen HES yer secimberi, santralin
yukomiGlogonden muafteriar. Bu da, dengeleme rizkinin ortadan kalkmas anlammna gelmektedir.
Elektrik Greticisinin piyasada farla sapda rakiple karplagmasndan Stirl katlanacajy maliyetierin
yukselmesi ve kinmn azalmas: e nekpbet righi olarak tanimlanmakta ancak Tarkiye'de HESler igin
ptenilen dretim miktardanna vlaglmamas:, daha gok elektrik arzinn olugmas: igin dizenlemeler
yamlimas:, enevjide yurtdgmna bafmbibfn azalblmas: istenmesi Be bu riski eikisiz lolmakiader.
Tarkiye“de gegmis yillara nazaran yenilenebslir enerji yatenmlan igin birokratik sireclerin uruniugu ve
karmagiklfiznin ndne gecillmis, daha profesyonel bir ynetim saglanmgir. Hatta Aralk 2000 bagnda
degigikisk yapedan kanunda ve alnan kurul karannda bu gelsmelerin olumiu yonde etkisi piyasada
gorilmektedir. Bu sebeple disenlevici yoni otorite rigkinin bulunmade aksine desteklerin ve yeni
olumiu dizenlemelerin yapided soylenebilir,

A Gelir Yaklagum ile Ulagilan Sonug

Gelir yaklappminda yukanda belirtilen veriler, kabul ve varsaysmiar altnda olugan nakit akeglan
indirgenmig ve nihai olarak bir degere ulagdmegter. Uldglan deder rapor tarihi itibariyhe pivasa dederini

Sonug olarak rapora konu 28,06 Mwm (27,5 Mwe) kuruly gice sahip Hidroelektrik Enerjisi Santrali icin

15:35.2803 T4 ile daseltilmis clarak 1.572.349,000,00 -TL takdir edidmigtir.
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H:hmw:amh mﬂrlmnlhunmlhhkrﬂuﬁulmunﬁl:nmﬂ kullanem jeklinin
HES olacag kanaatine vanimigtr,

Rapora konu Hidroelektrik Santrali'nin degerleme calgmasnda Pazar, Malivet ve Gelir Yéntemi ayn
edinilen bilgiye ghre yapldmestr. Pazar we Maliyet yaklapmlannin neden deferdemede esas
albnmayacai raporun igili kessmlannda bahsedilmistir. Santralin gelir getirmesi ve faaliyet yekinin de
buna dayanmas: sebebi ile defer takdirinde Gelir Yontemi esas alsnmginr.

3 ] Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklannin Gerekgeler
Eﬂerhmphrmmgeﬂﬂnmmhumwhﬁemmﬂawrmﬁnqﬂ

I mh ﬂpﬂan an;nrma l'hcelanelar nelmesnde_. HES igin ahmasl gereken thm yasal
belge ve bilgilerin mewout cldugu, yasal gerekidiklerin de yerine getirildii poralmigtar. Deferleme

mus&mmmnmmmmhwmmnmm

huhnnamai:aﬂi

mﬁmﬁmmmwmmlmﬂﬂdm Hnﬂutnrﬂﬂpﬂrm!mﬂn&uﬁ
gekilde verilen irinleri abnmeg, HES nitelikli tesis bulunmaktadir,

Mmmuyﬁim Humhhlweadni hapli la;nm:hrﬂuﬁu kuaruidu
olanlar igin 2018 yshindan itibaren gegerli olmak Grere 39 yil 6 ay sGrell orman izni tesis edilmigtir, Ust
hakii igin degereme calgmasi yapilmamig olup tantrale deger takdir edilmigtir,

Het KEurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanbk A5 Nnim



Degerleme konusu Hidnoelektrik Enerjisi Santrali olup tagmnmarm bu gikla ilgisi bulunmamaktadsr.
{GYO iglemi oimamass sebebi ile portfidy ile gl bir durum bulsnmamaktader.)

Httﬁh!f!fpfﬂ:ﬂhn!é.mmum Artvin I, Coruh Havzas:, Kargal Deresi (Berta suyunun
yan kolu) Gzerinde yer alan 28,06 Mwmy27,50 Mwe kuruly gioe sahip Kalecik Hidroelektrik Santralinin
mevcut durum degerinin Tirk Liras: cinsinden tespitine yonelik SPK meviuat: kapsamanda asgari
unsurian iperen bu degerieme raponu tarafimarca hazerianemigter,

Tarafimizca leme akndid taribteki deferlerne konuse santralin mevcut durum piyasa defer tespiti;
santralin mahallinde yapdan inceleme ve arastoma ile resmi kurnsm ve kuroluglardan edinilen bilgh, izin
ve onaylar, misteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas: direydeki cakyma ve veriber ile
degerlemeye etki edecek faktorler goz oninde bulundunularak yapdmigtir.

Degerleme tarihi itibartyle, santralin tim yasal zinlerinin alndgh gorilmis tesisin faal olarak calgted
gorlembenmigtir.

Santralin gelir saglayan bir proje olmasi sebebi ile degerlemede Gelir Yontemd esas alinmigitir.
Santralin mewcut durumu, Enerjisi piyasas:, ekonomik veriler ve yasal onaylan dikkate ahndghinda satr
kabiliyetinde herhangi bir odumsuriuk gozikmemekiedir.

Santralin gegmis dbnem Gretim werileri [yl baznda), bulunduklan koaumun bk barda ortalama
alacafy yafs miktarlan ve mevout hali Geering santralin Gretim werimini artng Ar-Ge vb benzeri
cabgmalar dikicate alnarak toplam ylbk ortalama dretim miktan Grerinden yillara yaygin bir
projeisiyon yapalmester,

Ulke dinamikieri ve ekonomisi ile uluslararas: piyasalarda yasanacak ciddi ve radikal degigikdikler ayrca
onerilmekibedin.

Net Evrumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanhik A5, 1M
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7.2 Nihai Deger Takdiri
Santrale deger takdir edilirken, rapor Kerisinde dgii maddelerde belirtilen clumlu ve clumsuz tam
etkenler dikkate alinmagtir. Yapalan incelemeler neticesinde ulagdan venler ve kullandan yontemberin
senuclan anlamb yekilde neticelenmigtir.

-wm:mm?mmmmuwufalmmmm

(%20 KDV Dahil: 1886 818.800,00 TL)

O RS

Tespit ediben bu degerler tasmnmazm pesin satiina yoneliktir.
Mihai deger, KDV Harig degeri ifade eder.

is bu rapor, ekderiyle bir bdtanddr.
Nihai deger takdiri, raporun icerifiinden ayn tutulamaz.
Degerlerne taribi ifibarighe TCME Ddwiz Kuru 15:35, 2803 TL dir.

R Ozge SONER Raci Gokeehan SONER S e
SPK Lisans No: 911340 Piaking RASaneisl) Komerallie SPK Lisans No: 201418
' SPK Lisans No: 801029 SPK Lisans No: 404622 e '

W
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8. UYGUNLUK BEYA

Raporda sunulan bulgular sahip oldufumuz tm bilgiler gergevesinde dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar, sadece belirtilen varsayimiar ve kojullarls sineriadar.

Rapor, tarafsg ve Soyargrg profesyonel analix, fikir ve sonuclandan olugmaktadir,

bublunmamaktador,

* Bu raporen  konusunu  olusturan santral weya gl taraflarda gl higbir  Grpangemaz
bulsnmamaktadir.

* Urman olarak vermij oldufumur hizmet karglgds Gcret, raporun herhangi bir bolimdne bagh
degildir.

* Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarna gore gerpeklestirilmistir,

* Degerleme Uzman(larh mesleki egitim sartlarma haiz bulunmaktader,

*  Degerkeme Uzmamilarh, gayrimenkulin yeri ve rapor ipenigi konusunda deneyim sahibadir.

* Rapor konuse milk, kisisel olarak denetlenmis ve igili resmi kurumilarda gerekli incelemeler
yapulmagter.

*  Rapor igeridinde belirtilen Degerleme Urmany/Degerleme Uzmanlannm haricinde hi kimsenin bu
raporun hanrianmasinda mesheki bir yandm bulunmamaktadsr.

® Calgma, i gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmiy we Uluslararas Degerleme

Standartlan’na wygun olarak raporfanmestr.

< I bu rapor, miigteri talebine Gzel olarak hazranmagtr. ligilisi ve handams amaa drpinda 3.5abeslar
tarafindan kullanalamag, kopyalanamaz ve cogaltlamas.

9. RAPOR EKLER|

& EPDK Lisans Belgeleri,
& Diger Yasal Belgeler, Saha Fotograflan
A SPK Lisans Belgeleri ve Mesleki Tecriibe Belgeleri

Het Eurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Dangmanhk A.%. M|
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TC.
EMNERJI PIYASASI DUZENLEME
KURUMU

rr e

- URETIM LISANSI

Bu Lisans kapsamindaki vretim lesisi
ind Yenilenebilir Enerji Kaynag: kullanmaktader
Lisans No : EU/1952-3/1387
Tanh : 280172009

Bu Lisans, Dafiar Enerji Elektrik (retim Anonim Sirketi ne. Arman

- Inde kurclacak colan Malack Hidroslektrik Santrah uretim tessnde
- 2901/2009 tachinden itibaren 49 wl sdreyle, dretm  aaled
= postenrmek peng 4628 sayh Elekarnk Pryasas Hanuny ve dgl meviual
. uyannca Enerp Pyasas Dizenleme Kurnudu'nun 297012000 Lanhh ve

1952-3 sayh Kamn de verlmistr,

* :

S
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