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Raponun Konusu Gines Enerji Santrali (GES) Piyasa Deger Tespiti

Kahramanmarag lli, Elbistan ligesi, Gokgek Mahallesi sinwlan igerisinde yer alan
Degerleme Konusuwve | 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80 parsel
Kapsami dzerinde kurulu 44 adet toplamda 50,18 MWp / 43,96 MWe gilce sahip Gines
Emerji Santralinin adil phyasa deferinin Tirk Liras cinsinden tespiti
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YONETiCI OzETi

MET-GUN ENERJI YATIRIMLARI AS.

Ozel 2024-574 f 30.09.2024

Bu rapor, migteri talebi Geerine Gines Enerji Santralinin degerleme tarihindeki
piyasa kogullan ve ekonomik gistergeler dogrultusunda glncel phrasa degeri

Gokgek Mahallesi Koyl 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel

136 ada 80 parsel Elbistan [ Kahramanmaras

Kahramanmaras ili, Efbistan iipesi, Gokgek Mahallesi 110 ada 91 parsel, 115 ada 107
parsel, 116 ada 228 parsel 136 ada 80 parsel “Ar3a™ vasdh tagmmagtar,

imar Duremu

S0z konusu santralin yer aldgh parseller 171000 Slgeldi uygulama imar plam

Kagethilik Mali
(Yikam vb olumsuz
karar, rabet, tutanak,
dawa weya tasarrufa
engel durumlar)

Rapora konu Gines Enerji Santrali e ilgili herhangi bir lsithhk durumu

Piyasa Degeri AAERINAN0RTS
[96.810.891,00-U5D)
K hil
- Dederi 3.963.941.279,00 TL
Tesise iligkin gerekli incelemeler yapdmgter. Degerleme tarihi itibariyle Santralin
Agiklama faal durumda oldufu gotlemlenmigtic. Degerleme strecini olurmiuz etkileyecek bir
durum olugmamagtir.
ihlmt;:!;ll SPK Lisans No: 911340
HM." e Ozge SONER - SPK Lisans No: 401029 (Makine Mihendisi)

Raci Gokcehan SONER - SPK Lisans Mo: 404622
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tamamianmegtir. Rapor, 30.09.2024 tarihinde Ozel 2024-574 ragor numarasnla nibai rapor olarak
hanwrlanmigtr.

1.2 Defiert s Ay
Bu rapovr, taraflar arasinda imzalanan sbrlesmede de belirtibdigi Gzere Kahramanmaras I, Elbistan
ikpesi, Golkgek Mahallesi sinerlan igerisinde yer alan 110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada
278 parsel ve 136 ada 80 parsel dzerinde kurulu 44 adet toplamda 50,18 MWp / 43,96 MWe gice
sahip Glneg Enerji Santralinin adil piyasa dederinin Tirk Liras: cinsinden tespiline yonekk hazrlanan
Degerleme Raporu’dur.

Bu ﬁlpﬂi Smu Fi'ﬂi-ﬁt E-.nh‘mn ||I—EE_! :-n!i 'SH'I'I-I'H Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan Haklonda Teblig” hikimieri ile bu tebli ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmas Gereken Asgari Hususlar™ cergevesinde Tebligin 1 inci maddesi
ikinci fikras) “Sermaye piyasosindo goyrimenkul dederieme fooliyeti; sermaye piyasas meviuating tobi
oriok ontokikior, ihrogcdar ve sermoye piyosos kunamiornmn, sermaye piyosos mevauah kopsammdoki
iglemnlerine bonu olon gaynimenkullerinin, gayrimenkwl profelerinin veyo goyrimenioliere bodli bak ve
foydalarin beili bir toriteki muhtemel dederinin Kurul darenlemeleri ve Kurulkca kabul edien dederieme
stondartion gergevesinde bofumsy we torofsr clorok tokdir edilmesini ifode eder.” kapsammnda
1.4 Dayanak S&rlegme Tarib ve Numaras
MET-GUN ENERJI YATIRIMLARI A% ile Net Kurumsal Gayrimenkul Deferieme ve Danggmanhk A 5.
15 Raporu Hanrlayanlar ve Sorumiu Degerleme Urman
iy bu rapor, Gayrimenkul Deferleme Uzmani Mehmet AKBALIK ve Makine Mihendisi Ozge SONER

tarafindan hagwlanmg, Gryrimenkul Degerdeme Usman Raci Gokoehan SONER tarafindan kontrol
edilmig ve Sorumby Degerleme Uimam Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmigtar.

Rapors komu Ganes Enerji Santrali igin sirketimit tarafindan daha dnce herhangi bir rapor

Met Kurumial Gayrimenkul Degerleme ve Damjmanhk A.% S0 104
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ve genel merkezi Emnhyet Mahallesi, Siner Sokak No: 17/1 Yenimahalle - ANKARA adresinde bulunan
girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Dangmanhk AS. Sermaye Piyasas Kurulu'nun
Seri: VIll, No:35 sayh tebligi uyannca Kasm 2009°da “Rurul Listesine™ ahnmegter, Sirketimiz aynca,
Bankacikk Durenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345 sayph karan ile
bankalara “gayrimenkyl, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalann degerlemesi™

hizmeti Ml admacter
SeTmane - 14000000, -TL
Ticaret Sicil H 25669

Telefon 5 0312 467 00 61 Phx
E-Posta/Web info@netgd.com.tr__www.netgd com.tr
Adres . Ermniyet Mahallesi Siner S5okak Moc17/1 Yenimahalle = ANKARA

22T } wie Adresi

Sirket Umvans : MET-GON ENERN YATIRIMLARI AS.
Sirket Adrgsi Maslak Mah. Biyikdere Cad. Metgin Plara Sif. No: 2315

Sarmyer/istanbal
EEE !EE = 5
Sermayesi - I8.91491L14 T
Malks Acikik : 5
Telefon : 0312 358 20 10 Pbx
E-Posta info@meigun com

#hunpnl nuqtmtilehlulstiudmtmﬂa hhmmli,iﬁ:mlmﬁﬁtﬂtm
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 MW / 43,96 MWe gice sahip Ganes Enerji Santralinin

2.4 lin Kapsam
Igin kapsami, asgari unsurlar gergevesinde mijterinin dederlemesini talep ettifi santral bilgilerine
istinaden degerteme raporunun hatirlanarak migteriye slak imrah jekilde teslim edilmesidir,

KNet Eurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A% & | 1o«



Rapora konu santraller Kahramanmaray ik, Elbastan ligesi, Gokoek Mahallesi smnarlan icerisinde yer alan
110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 80 parsel Grerinde konumludur,
yeriejkesinin kurey dofu we batnda, Kdker mezrasinn e dofusunda konumludur. Santralin
pevresinde benzer GES ler, meywe bahgeleri, tanm arazileri ve yerleskeler bulunmaktadw. Santraller
wmmmmmmumw-

Net Eurgmsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanhk A%



ugramamigir.

Sérsarrlrahyuaﬂﬁ pmeler mmnﬂgeu umhm-wpimum 'Eunq En:rjn
Santrali Alani™ igerisinde kalmaktader.

5862 konusy GES igin resmi kurumiarda yapdan evrak incelemeleri ve gifahi sorgulamalar neticesinde
herhangi almmeg olumsuz bir karar v, bulunmadeg goribmidsgtir.

mtmmﬁu-q EmmmmmmMEmmmhmm
bulunmiamaktader,

L=

anigmanhk A.% B
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‘Dﬁ&'ﬁ-.uﬁmansndlﬁhm Dagetem Satem Kullansm Anlagmalan mzalanmagte,

**25.11.2014 tarih ve 29816 sayh Resmi Garete “de yoynmianarak yiririage giren CED Yonetmelgi

Listelerindeki e3ik degerden a2 oldugu iin kapsam dep olarak degerlendirilmigtir.

Sigorta Policeleri
*Sigorta poligeleri bulunmaktadr.
Marjinal Arazi Ys

*Rapora konu santralin balundufu parsellerin “Kurs Marjinal Tarm Arazisi™ yazo mevcuttur.

Sanayi Sicil Belgesi

*Bila belge tanihli andyi sadil belgeleri bulunmaktade
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Kahramanmarag, Tﬁ' dogusunda Malatya we Adyaman,
batnmnda Kayseri ve Adana, gineyinde Gaziantep ve Osmaniye, kuzeyinde Sivas illeri yer almaktadir.
2023 sonu verileringe ghre ndfusu 1.116.618'dr.

Ayni zamanda il smirdan iperninde bulunan Afgin - Elbistan A, B, C termik santralleri sayesinde
Kahramanmaras, Thrkiye nin elektrik ibtiyacmsn %14'0nd tek bagina kargilamaktade

e siye el Beisrs [
gt W el oL iy gl Wi 5 5
igFrpmpgr=grpg B e Gorep Ty St [ -3 1 AT =
haie® Bty e Jaestew ] 83 W

Parpr Brzrdam g Sorsq foeng Leem e S TER O s o R e Y o B
NewE s Dok H@E b T H] 158

T U e B et Tehal ke el op Breg LT
wngy By Gomag Prarps “Em WakiEg Ty ey =%
Teplir fopine B5ws aem Eregw Tt Tehns sl Neoe Bray L NS
b Coietet g, et Sdeatte il Bortalets b fpar T Mgk EE ]
Copm Qpdih ey Tpadr gt Bacewerh  Cem Lpia LE I

L Lhewd Pete Triold by e MY Cwerg Haly Spiak 253 WA
et Tpland Goasery Spstr gl iy [ =5

iy Tpigl Gomay breg Terboe Tetzgha “a=e Traad L
BB Gordg Foe faero a-ugd w.al W
T SEoeras Fooag Premn Tewa L= " = T N ] e

pRrp et g P e et b T e i T g

GIET: amtrymprmasy | Jpwtmasds Sordg faern s 57 weeerw WEE roe

L | ipes Rl

Loy g rpliar e

L]
. T Y

saws §oidra

BIET: sbrymarrarsg 1 Dr cunmn 200 Soray Serorader b eroenl 133 Wag

BT i . iy (T, ]
o & | 8.



‘®

el

Eurumsal Gayrimeénkul Degerieme ve Danigmanik

- [ S R P e W]

Tarkiye'de ikamet eden ndfus, 31 Aralk 2023 tarihi tibarryla bir Snceki yila gore 92 bin 824 kigi artarak
85 milyon 372 bin 377 kil olmugtur. Erkek ndfus 42 milyon 734 bin 71 kigl olurken, kadwn nifus 42
milyon 638 bin 306 kigi olmugtur. Diger bir fadeyle toplam nifusun %50,1'ind erkekler, %49,9'unu ise
kadinlar chugturmaldtadie.
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TUFE deki (2003=100) dedisim 2024 yih Afustos aywnda bir Snceki aya ghre %247, bir dnceki yhn Arakk
ayina gire %31,94, bir dnceki ywhn aym ayma gore %5197 ve on iki ayhk ortalamalara gone %564,91
darak genpeklesti. Bir Gnceki yilin aym ayna gire en az artey gisteren ana grup %2896 ile ulagtrma
oddu. Buna karsdik, bér Gnoeki yhin aymi aypna gore antg;n en yoksek oddufu ana grup ise %120.81 ile
Erup %-1,10 ile gada ve alkobiz specekler oldu. Buna karglk, 2024 ywh Afustos aywnda bir Sncekd aya
ghre artpn en yiksek oldufu ana grup ise %11,34 ile efitim olmugtur.

Endekste kapsanan 143 temel bashktan (Amaca Gire Bireysel Tiketim Sandflamas-COICOP 57 Dizey)
2024 yh Agustos ay itibareyla, 22 temel bashin endeksinde digis gerpeklesirken, 3 temel baslsfn
endeksinde degisim odmadi. 118 termnel baglsgn endeksinde e artrs gerpeklesmistir.

islenmemis gada Grinleri, enerji, alkolid ickiler ve titin e altm haric TOFE'deki degigim, 2024 yik
Agustos aymda bir Snoeki aya ghre %2 88, bir Sncekiyiln Aralk aymna gore %32,19, bir fooeki ywhn ayme
ayna gore %50,87 ve on iki aykk ortalamalara gore %66,79 olarak gergeklesmistir{TUIK).
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anceki yiln ayni geyrefine gore %78,6 artarak 9 trityon 49 milyar 792 milyon TL oldu. GSYH'nin ikinci
geyrek dederi cari fiyatlarka ABD dolan bazinda 308 milyar 158 milyon olarak gergekiesmigtinTUIX).

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 ywhnda bir Gnceki yila gore %0,2 oraninda aralarak 330,3 Twh,
Tibrkinpe Lihusal Enerji Plan alggmasinen sonuglanna ghre elektrik tiketiminin 2025 ynhada 380.2 TWh,
2030 ylinda 455,3 TWh, 2035 ylinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagmasi beklenmektedir.

2023 yhnda elekirik Gretimimizin, %36,3'0 kdmirden, %2140 dogal gardan, %19.8'u hidrolik
enerjiden, %104°0 rizgardan, %575 ginesten, %3.4'0 jeotermal enerjiden ve %3.2'si diger
20024 ybe Temmaue ayn $omu itibarryla Gkemiz kunlu gooh 112999 MW a ulagmaegtr.

2024 yh Temmuz ay sonu itibaryla kuruly gicomdrin kaynaklara gore dagiema; %28.5" hidrolik
enerji, %21,9'v dogal gaz, %19,3°0 kbmir, %10,9'w riizgdr, %15,6'0 gines, %15 jeotermal ve ¥2.4'0
Aynca Ulkemizde elekirik enerjisi Gretim santrali sayisi, 2024 yoh Temmuz ay1 sonu itibarryla 30.380%e

367 adedi rizgdr, 63 adedi jeotermal, 350 adedi dogal gaz, 28.288 adedi gines, 480 adedi ise diger
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2024 yih Haziran sy sonunda 1100593 megavat (MW] seviyesinde olan Torkiye toplam kurule glicd,
Temmuz synda 111.192 MW sevivesine ulagty Temmuz aynda Hagiran ayma keyasla toplam net 653
MW ilave kuruby g devreye alindi. Bu kuruly ghcin 6287 MW gines santrallerinden, 20,8 MW ise
rizgar santrallerinden saglandi. Aymi dénemde bir dnceki aya gore hidroelektrik enerjisi santrallerinde
0.1 MW, dogal gaz we pok yaloth santrallerde ise 3.4 MW kurulu gl arte gerpekbesti. Diger kaynaklann
kurulu gucunde bir deggikhik gozlembenmemgtic.

ipyegn "prugn fewriea drre di 5 TTdL. TR fapeoesd depgtreape

Hagiran apnda devrede olan santrallerin 57,9 unu yenilenebilir kaynaklardan elektrik Greten
santraller olusturdu. B&ylece yendlenebilir kaynaklarm oram %55 seviyesinin dzerinde lkalmaya we
artmaya devam ettl Hidroeleldrik santraller, Tirkiye toplam elektrik kbunsde gicoinin %28 % unu
olugtururken, rizgar ve gines enerjisi santrallerinin toplam kuruly gicteld pay %252 seviyesinde
gergeklegmigtic.
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2024 Haziran aymda yaklagpk 38,91 Teravatsaat (TWh) olan toplam ebektrik Gretimi, Temmauz aynda
34,28 TWh olarak gerpeklesti. Bununla birlikte, Temmuz ayna iligkin ortalama ghnlik elekirik Gretiomi
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Hagziran ay igerisinde dretilen ebekirigin %49, 07 m saglayan termik santraller, Temmuz aynda toplam
dretilen elektrigin %56, 1%ini kargilade. Elektrik santrallerinden Gretilen elebtrigin kaynak barh kel
incelendifinde, bir dnceki ayda 522,57k bir paya sahip olan hidroelektrik santraller, Temmue aypnda
toplam elekirigin %18,3'0nd Gretti Aymi ddnemde rizgir enerjiti santrallerinden Gretilen elektrik
miktan %120 seviyesinde gerpekdesirken, jeotermal enerji santralberi ke Oretilen toplam ebektrigin
%21k keemins saglade 2024 yh Haziran aywnda %486 olan yenilenebilir enerji santrallerinin elektrik
uretimindeki payr, 2024 Temmuz ayinda %418 seviyesinde gergeldesti ilgili donemde, baraj tipi
hidroedektrik santraller toplam dretimin %15,0'ma katibda bulunurken, nehir tipi hidroelektrik
santralleri toplam Gretimin %3, 3 Gnd karpilads. Bununla birlikie nizgdr ve gines enejisi santrallerinden
elde edilen elekingin toplam Gretilen elekiride oram %214 olarak kaydedildi. Temmuz ayinda
yenilenebilir enerji santralleri arasinda rizgar enerjisi santraller %1200k pay ile barajh hidroglektrik
santrallerden sonra en fazla elektrik Greten ikingi kaynak olarak kayitlara gegmigti.

ﬂeﬁuiﬁrztth:ﬁmgumhdumﬁmde degerieme lemini olumsuz
etkileyen veya sinerlayan herhangi ber faktor olmamgitr.

110 ada 91 parsel; tapu kyylanna gére 123331,05 m2 yiz Glghme sahip olup geometrik olarak amorf,
topografik olarak ise hafif efimli arari yapsina sahiptic. Parsel ssnwrlan beton direkdi tel Segd ibe
wevrilidir. Haliharrda Grerinde GES mevouttur,

115 sdas 107 parsel; tapu kayitlarns gone 60794, 78 m2 yur Siphme tahip olup peometnk olarak amor,
topografik olarak ke hafif efimli arazi yapsina sahiptir. Parsel sinrlan beton direldi tel orgl ile

116 ada 228 parsel; tapu kayitlanna gore 204.549,51 m2 yiiz Sigime sahip olup geometrik olarak
amorf, topografik olarak kse hafif efimli arazi yapesina sahiptir. Parsel sinarlan beton direkdi tel Grgd ile
evrilidir. Haliharwda Grerinde GES mevoutiur,

136 ada B0 pargel; tapu kiytlanna goee 311.224 51 m2 yiz dkime sahip olup geometrik olarak amord,

topografik olarak e hafil efimli arazi yapsma sahiplir, hlﬂlynlhnbﬂmﬂreﬂulﬁrﬂﬁ
gevrilidir. Halihanirda Grerinde GES mewcuttur, r

rumial Gayrimenktul Degerleme ve Dancsmanhk A% —
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APazar degeri, bir varkk veya yukumiGligan, uygun patarlama faaliyetieri sonucunda, istekll bir sats
ve istekli bir als0r arasanda, taraflann bilgili ve basiretli bir pekilde ve rorlama altinda kalmaksinn hareket
ettikleri, muvaraasa bir iglemn ile deferleme tarihi itibarryla el degistirmesinde kullanilimas gerekli
gorilen tahmini tutardw. Pazar degerinin tanimi ajafudaki kavramsal gergeveye uygun olarak
(8) "Tahmani tutar” fadesi muvazaasa bir pazar kleminde varkk iin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamna gelmektedic. Pazar degeri, degerleme tarihi itibarryla, pazarda pazar degeri tansmmna uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas: fiyattir. Bu fivat, sati tarafindan makul gartlarda elde
edilebilecek en iyi ve abo tarafindan makul jartlarda elde edilebilecek en avantajh fiyattwr. Bu tahmin,
Seelhikle de satrgla ilgghal herhangi bir tarafca saglanmeg S2el bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sdelegmesi gibi Gzel sartlara veya kogullara dayanarak arttsnbme veya
araltmag bir tahmind fiyatt veya sadece belirli bir malike veya abcrya yonelik herhangi bir deger
NN kapeamas.

[b) “El defistirmesinde kullandacak” Hadesi, bir varkiin veya yukimiGhigin deerinin, &nceden
belirlenmig bir tutar veya gergek sate fiyatindan zivade tahmini bir defer oldufu duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degderleme tarihi itibariyle, pazar degeri tansmandaki tim unsurlan kargdayan bir
iglemdeki fryattir;

(c) "Degerleme tarihi iibareda™ ifadesi dederin belirhi bir tarib itibamyla belirflenmesini ve o zamana
orgh olmasin gerektirir. Pazarlar we pazar kojullan degizebilecedinden, tahmini deger bagka bir
ramanda dofru veya uygun olmayabilic, Deferleme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundugu
kogullan bagks bir tarihte defil sadece deferleme tarihi itibarela yansetir:

(d) “Istekl bir abo arasmda® ifadesi aben niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunku kalmis olmayan
bir abo anlamna gelmektedir. Bu abo her fiyattan satmn almaya hevesl veya kararh degildir. Bu abai,
var oldugunun kandlanman veya tahmin edidmesi mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan riyade meveut pazar gergeklerine ve mevout pazar beklentilerine uygun olarak atun akr. Var

{e) “istekl bir satcr” ifadesi ise belirli fryattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mewout
sataca, fryat her ne olursa obiun, varlg uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazariarda, pazar
sartlarnda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak stemektedr. Varighn aul sahibinin gergekte icinde
bulundugu kogullar, yukarnda andan sartlara dihil degildir, cOnkd istekdi s2ts varsaymsal bir maliktir.

() "Muvazaasc bir ghem™ Hadesi, fiyatin pazann fiyat seviyesin yanstimamasing veya yikselmesine
belirli ve Gzel bir flijki bulunmayan taraflar arasinda yapdan bir iglem anlamina gelmektedic, Pazar

(8) “wygun parartama faalipetleri sonucunda®™ ifadesi, varkjin pazara pilkartilarak en wygun jekilde
patarlanmas: halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edibebilecek en iyi fiyattan satidmag
olmasi anlamina gelmektedir. Satsg yonteminin, satscinm erigime 1ahip cldudu pararda en iyi fiyati elde
edecedi en uygun yontem oldufu kabul edilir. Varkgn parara grlartdma siresi sabit bir sire odmayip,
varlgin tirine ve pazar kojullanna gore degigebilir. Burada tek kriter, varkin yeterli saynda pazar
kathmesen dikkatini gekmesi igin yeterli sire taninmas gereklilifidic. Fumglr.a'hhu i
degerleme tanihinden once gercekdeymelidin,

!
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(M) “Taraflann bilgili ve basirethi bir gekilde hareket etmeleri” ifadesi, stekli satstanin ve istekdi alscinn
degerierne tarihi itibarmyla pazann durumu, varisgn yapea, orellilderi, fiili ve potansiyel kullamimian
hakionda makul olgulerde bilgilenmi; olduklanni varsaymaktader. Taraflann her birinin bu bilgiyi,
iflemde kendi iigli konumlan agrindan én svantajh fiyati elde etmek amacrla basiretli bir gekilde
kullandiklan varsanbe. Bagiret, (aydas sonradasn anlagidan bir tecribenin svantajyls dedil, degerleme
tarihi Ribarnda pazar sartlan dikkate abnarak degerlendicilic. Ornegin fiyatlann dGpGEG bir ortamda
Gnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varhklarn satan bir satso basiretsiz olarak kabul edilmer.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda degijen fiyat kogullan altinda varkklann el degistirildigi diger ilemler
icin gegerh oldugu gibi, basireth abolar weya satsolar o anda mewiut en iyi pazar bilgilen dogrultusunda
hareket edeceklerdir.

altnda kalmaksizm bu iglemd yapma niyetiyle harekete gecmis olmassdir,

A Pazar degeri kavrarm, kotdvmcdann degir oldufu ack ve rekabetgi bir pazarda pazarhk edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varlghn pazan, uhislararas: veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok
sayda alo we satisdan veya karakteristik olarak sinerl saywda poror kotalsmcrsandon ohusabslic. Varlgen
salga sunuldufunun varsaybdgh pazar, teorik olarak el defistiven varldn normal bir sekilde el

A Bir vorifion pazar degeri onun en verimbi ve en iy kullansmen yansitsr. En verimli ve en i kullansm,
bir varlsfin potanshyelinin yasal olarak izin werilen ve finansal olarak karh olan en ylksek direyde
kullanamsdir. En venimii ve en bl kullanim, bér vanbdin mevout kullaniminan devamiya da alternatif bagka
bir kullanem olabdlir. Bu, bir poror kotilenormn varkk icin teklif edecegi fiyat: hesaplarken varkk igin

A Degerleme girdilerinin yapesnan ve kayna@min, sonudta dederleme aomadi ile ilgili olman gereken
deger esasimi yansitmas gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amacryla, parardan tdretilmig
verder kullamimak sartra, farkh yaklagimlar ve yontember kullandabeir. Pazar yaklagmi tamim olarak
ﬁ“— F! il'éi:

A Dederlemesi yapilan vorisk icin mevout vernilene ve pazaris iligkili kojullara gore en gegert ve en uygun
dederkdrme ydaleminin veyd yontemberinin teipll edimesi gerekir, Uygun bir fekilde analip edidmis ve
pazardan elde edidmip verilére dayanmas halinde, kullandan hier bir yaklagummn weya yiatemin, pagar
degeri ile igili bir gsterge saglamas gerekli gériimektediv.

A Parar degeri bir vorldm, parardaki difer abolarn elde edemedigi, belirli bir malik veya aba igin
yasal Szeliiderivle iligkili olobilir, Pazar degeri, befirli bir tarihte belirli bir istekli ahcrun degil, herhangi
biir Estekdii bir aliconin oldugunu varsaydifandan, buna benzer tim deger unsurlannm gz ards edilmesini
gerektirmektedir.

Delgrieme Yantemieri

Bunlarn timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktade. Temel
dederkeme yaklapmlanna agapda yer verilmektedin

(A) Pazar Yaklagm:  (B) Gelir Yaklagum mwm

Net Euremial Gayrimenkul Degerieme ve Damgmanlik &5
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Bu temel degerieme yaklagsmiarnm he

sirecinde asgari olarak agaddakiler dikkate almar:

(a) deferleme gorevinin kogullan ve amac ile belirlenen wygun defer esas{larh ve varsayplan
kullamien(lac)i, (b) olas dederleme yaklapmlannin ve yontemierinin ghcki ve zayf yonleri, (c) her bir
yontemin varighn nitelgi ve igili parardaki katshmaolar tarafindan kullanilan yaklagsmilar ve yontember

5.1 Pazar Yaklagimy

Met Kurumssl Gayrimenkul Degerlegme ve Damigmanhk A%

Pazar yakiagarm voriadun, fryat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargilagtinlabilir (benzer) voriidario
karglagtinimas: suretile gisterge niteliindeki deferin belirlendidi yaklagim ifade eder. Asagrda yer
verilen durumlarda, pazar yaklagminin uygulanmas: ve bu yaklypma dnemli ve/veya anlamb agrik
verilmesi gereldi gbrilmektedir: (a) degerieme konusu varkim degeér e4adina uygun bir bedelle son
donemde satilme; olmasi, (b) degerleme konusu varkgin veya buna dnemli Sigide benzerlik tagryan
varkklarin aktif olarak iglem gormesi ve/veya (c) dnemli Sigiide benzer varhidar ile ilgili sik yapilan
veyveya gincel phzlembenebdir glemberin sbe koousu odmas.

Kargilagtanlabidir parar bilgisinin varlgn tipatip veya dnemili Sipide benzeriyle ligkili olmamai halinde,
degerlemeyi gerpeklestirenin karplagtnlabilic varhklar ile degerleme konusu varkk arasanda niteliksel
v nicelilel benrediklerinve farkhliklann kargilagtermal bir analizini yapmas: gerekir. Bu kargdastimals
mmmwnmmmwgﬁmhum Bu direlimelerin makul clmas: ve
deferlemeyi ge renlerin dareftmelerin gerekceleni ile nasil saysallagtinidiklanna raporiannda
yer wermebern gerekir,

Parar yaklasiminda genellikle her biri farkh carpaniara sahip kargilagtnlabilir varhklardan elde edilen
patar carpanlan kullandir. Belirlenen araliktan wygun garpann secimi niteliksel ve nicelksel faktdrerin

dikkate alndg bir deferlendirmenin yapdmasmm gerektirir.

H'Fu-ﬂal mmmwm Iuhsjmuewﬂmhpmm salriia
olan bazi GES bulundugu gozlemienmigtic. Yapdan incelemeler neticesinde belirenen satrg fiyatlanm
etkibgyen birgok vator tespit edilmigtic. GES yatnm tutan olusumunda makine, ekipman, tefrizat ve
donammiar yer abrken proje agamatinda sate yapelan santrallerde bagvuru, harg, yasal prosedir
harcamalan, vergi ve KDV, sata komisyon bedelleri gibi etkenler de devreye girmektedir.

teknodoji ve verime sahip olmas, baflants anlagma tarihi, deviet alm garantisi durumu, yilhk
operatyonel gider durumu, badlant: uzunlufufuzakig, tesisin bakimb odma durumu gibi birgok faktor
piyasadalki sate rakamiarnda farihbk yaratmaktader . El degigtirme de ise satiga niyetl sirketin Grerinde
bulunan kisa ve urun vade yikGmiGkikleri, borg durumu, varsd kredi righi, gegmigten dogabslecek her
bilirkd sonun ve sorsmibubugun devredibme durumu da Ciddi etki yaratmaktadw,

Yukandaki agrklamalar ike selkiorde GES igin yapsan maliyet galggmalan, akademik ¢algmalar, Glke ve
wlutlararadn piyasd degrimien, statistikler bir bitin olarak degerlendirildifinde ortalama teknoboji
making v ekipman ve donanima sahip ortalama bir arazl mdlihetli eksiksiz ve standan saylabileoek
diger ethenléri igeren 1hw kuruly gi¢ kapasiteli santralin phyasa degeri degijkentik gostermektedir.
Diger taraftan phyiiada sk ¢l defistiven ve edaten abim-1atim phyasasi olugmamig bir varkk grobudur.

huﬂﬂmjhmw:lb;hPmrﬁuumﬁﬂmumW
degeremede e1as alnmegte,




Malnpet yaklagim, bir abcnan, gereksiz kitfet doguran taman, ehverijsiziik, risk gibi ethenler s&z konusy
olmadikca, belli bir varkk icin, ister satin alma, isterse yapsm yoluyla edinilmis obsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varigh elde etme maliyetinden daha farla ddeme yapmayacal ekonomik
ilkesinin wygulanmaseyla gdsterge nitelfiindeki deferin belirendifi yaklagmder. Bu yaklapmda, bir
vorin cari iame maliyetinin veya yeniden dretim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve
diger bicimlerde gergekleren tom yipranma paylanmn digiimesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
varhila Gnemli Slchde aym faydaya sahip bir varkd yasal kestlamalar olmaksinn yeniden
olusturabilmesi ve varign, katdimolann degerleme konusu varigh bir an evvel kullanabilmeleri igin
Gnemli bir prim ddemeye ran olmak durumunda kalmayacakian kadar, kea bir sirede yeniden
ohusturulabilmesi,

(&) varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varlgin kendine ozgi nitelgginin gelir yaklagimni veya parar
yaklassmini olanaksiz kilmasi ve/veya (e] kullamilan degier esasinimn ternel olarak ikame degeri drneginde
oldugu gibi ikame malhetine dayanmasi.

Belli bash O¢ maliyet yaklagwm yontemi bulunmaktadir: (a) kame maliyeti yontemic gésterge
nitelifindeki deferin esdefer fayda saglayan benzer bir varkiin maliyetinin hesaplanmassyla
belirlendigi yontem. (b] yeniden dGretim maliyeti yontemi: gosterge niteliindeki deferin varkgn
aynisman dretilmesi iKin gerekdli olan maliyetin hesaplanmasiyls belirlendigi yontem. (¢} toplama
yontemi: varigsn degerinin belesenlerinin her birinin degeni toplanarak hesaplanded ydntemdir,

Bilgiler, Bu Bilg
gl

konu unsurlar asagwdaki gekildedir. Her bir asama kendi igerisinde gok detay ve tercihe gére farkhs

1LAgama

Uygun arari belirkenmesi ve arazi maliyeti

Arazi fizibilite calgmas igin yapdan harcama

Gerekli yasal izinker ve uygunluk ipin yapdan harcamalar

imar plam igin yapslan harcama

Bu agama dahilinde olusabilecek diger masraflar (girket kurvlumu, ofis vb giderleri gibi)

2 Agama

GES igin gerekli vim makine-¢kipman ve donanim igin yapalacak maliyetler

Yanmsal harcamalar

Baglanti igin yapalacak harcamalar

3. Azama

Egitim, k5 guvenlsgi, igilik gibi harcamalar

SGK, Sigorna ve/veys garanti uratums harcamalan

Sozleymelerden dogan damga vergileri

Santraller gevresi dizeni (peyza. ¢it, tel Srgd vb..)
Muhendizkk ve/veya dangmanhk giderberi

4 Agama S
Kabul sonras faalyete devam edebilmek igin gerekli bakom vb malipetler ry
On gordlemeyen diger harcamalas - b

E
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B B Projelendirme, fizibdite ve etki faktoelerinin beliddenmesi, malzeme seqimi, arani bedelleri,
iglemleri, dagtim bedeli, istihdam kapasitesi gibi faktorler genel maliyet/kurulum kalemberini
Yapelan aragtirma wve incelemeder, pivasa verileri, akademik calepmalar neticesinde yukandaki tim
agamalan igeren ortalama 1 Mwp gicindeki GES icin 1.2 Milyon 5 = 1.5 Milyon 5 malipet olugtugu
gazlemlenmigtic. Bu maliyet iperizinde yukarda bahsedilen tim asamadalki kalemler bulunmaktad,

Burada tek bar yerde birden (ok Mwp gicinde santraller obmas maliyetheri dujinico bir ethendir, Yillar
daha ok wverim artnlmasina yonelik ar-ge calgmalan da eskiye oranla ekstra maliyetler
Donanimsal Granker hariginde piyasada GES projesi icin uyguniuk verilen ve tim yasallgh saflanan
Santraller icin maliyet bedeli ve Gegici kabul tutanaklarnds bulunan kejif bedeli 2017-2018 yillan

alenarak tespet edilmiglir.)
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Gelir yaklapimi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akrlanmn tek bir cari defere
danistiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varigin degeri, varhk tarafindan yaratilan
gelilerin, nakit akelannn veya maliyet tasarruflarnin buginka degerine dayanilarak tespit edlir.
Agafuda yer verilen durumlarda, gelir yaklagminmn uygulanmas ve bu yaklapima dnemli ve/veya

(a) Varl@m gelir yaratma kabsliyetinin katthmomsn gordyle degeri ethileyen cok dSnembi bir unsur olmass,
{b] Degerleme konusu varkkl ilgili gebecekieki gelirin miklan ve ramanlamasina iligkin makul tahminler
mevcut olmakly birkikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile ar sayda oimas

- indirgenmis Nakit Aliglan {INA) Yontemi:

iNA yOnteminde, tahmini nakit akrglan degerleme tarihine indirgenmekte ve bu iglem varidn buginkd
degeriyle  sonuclanmaktadw. Gelirlerin  getirisi  kapstalizasyonu  (indirgemesi] olarak ta
nitelendirilmektedir. Uzun mdrii veya sonsuz dmirkl vorkkdaria digili bazi durumlanda, INA, vorkdm
kesin tahmin sOresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden deferi igerebdir. Difer durumlarda,
variun defleri kesin tahmin stresi bulunmayan bir devam eden deger tek bagmna kullamlarak

(a) degerieme konusu varhin ve deferleme gorevinin niteligine en uygun nakit ake tanknan seqimesi
(ornegin, vergi Sncesi veya vergi sonras nakit akeglan, toplam nakit akeglan veya o2 sermayeye ait nakit
akrglan, reel veya nominal nakit akeglan vb.), (b) nakit akglannn tahmin edilecegi en uygun kesin
sarenin varsa belirlenmesi, [¢) s8¢ konusy sne igin nakit ake; tahminlerinin hagwrkanmag, (d) (varsa)
indirgeme oranman belirlenmesi, (f) indingeme oranimen varsa devam eden deger de dihil odmak Grere,
tahmini makit aloglanna wygulanmas: sekdindedi.

Tam risk veya genel kapitalizasyon oraninin, temsili tek bir donem gelirine uygulandgds yontemdir.
Gayrimenkulin o dénem igin (yl) Gretecedi net gelirin, gincel gayrimenkul piyasas: kogullanna gore
olugan bir kapitalitasyon orannd bilinerek, tapinmaz deferi hesaplaner. Bu kapitalizasyon oran,
birbirine emsal gayrimenkullerde sateg ve gelir seviyeleri arasndaki ilgkiyle belirlenebilir, Burada Net
iGelir kevramma dikkat edidmefidic. Tam kaynaklardan elde edilecek gelideri igeren millkiin potansiypel
btk gelir ve bundan beklensn bogluk kenaplann armdinldeg efektif bolt gelir sonrasinda da efektif bolt
gelirin faaliyet giderleri ike diger harcamalardan anndinimas: e net faaliyet gelir elde edilmelidir.

= Toplam yillik potansiyel gelir / Kapitalizasyon oran = Deger
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P URETIM VE GELIR

561 konusu santral elekirik Gretimine 2018 wilnda baglamegter. Nakit girigine konu kazanglar yilhk
ortalama Oretim (Kwh/Yil) miktan projeksivonu we kWh bas ortalama birim fiyat esasina gore
yapilmegtar,

Projeksryonda yillara gove belirlenen dretim miktarlan hem santrallerde gerceklesen Gretimier hem
konu santrallerin bulundugu lokasyonda bdigenin gines rinim miktaran hem de panel ve diger
teknolojik geregler icin yapilan verim ve performans artina balam ve Ar-Ge alggmalan dikkate alinarak

Santralierin faaliyette oldufu sirece Grettikleri elektrik miktan, urun vadede olugacak nakit akiglan igin
saghkh bir veri saflayabilmelktedir. Bunun yananda konumu oldukian bblgenin gmsm miktarian da
(Kwh/m?) dikkate aknarak hesaplama olusturulmustur.

Bolge rqimum miktarlan projeisiyonu ajafda belirtilen kurum ve kuruluslardan edinilen gincel bilgilere
L Emur:hWWEmwm&mm

olarak iINA tablosunda wl bazmda ortalama bir Gretim miktan projeksiyonu dngorilerek hesaplama
yapdmeitr, Gerpeklesmesi beklenen by dretim miktarlan gerek elde edilen veriler gerekse de kiresel
wnmaya bagh inem miktarmdaki arte, gineslenme siresi vb unsurlar ibe yllar igindeki teknolojik
gelismeler finda dretimde saflanacak verim artg anlammnda dissal etkenler ve santrallerin darenk
balem, onanm ve kontrodd sayesinde degradasyonu [Folovoliaik verim kaybi) azalima gibi icsel
etkenler cerpevesinde degerendirilmigtir,

zamanda tegvik ahp almadgpna, YEKDEM dahilinde olup olmadgina, EPIAS piyasa takas fiyati (PTF)
geligimi, ulusal ve vluslararas) enerji piyasas: beklentileri gibd unsurlan banndwmalkiador.

Bir santralde Gretilen elektrik enerjisi Gretildifi yerden toketildigi noktaya taginmas: gerekir. Uretilen
elektrik, iletim hatlarnyla (TELAS - Tirkiye Elektrik iletim AS) yerlegim birimlerinin ve sanayi bilgelerinin
yakinina uvlagtindr ve daha sonra dagim gebekesi Grerinden kullansclann hirmetine sunulur. 551
konusu santralkerin de EPDK tarafindan donemsel (Ug ayda bir) agskladeds “Ureticiler Igin Veris Yondnde
Tek Terimli Dagtam Tarifesi™ weya “Lisansu Ureticibere ilikin Tek Terimli Dagtim Tarifesi” baghklannda
yer alan birim degerler dikkate almarak hesaplamada kullandmigter.

Bir diger gider kalemini olugturan unsur e Hletmenin operasyonel maliyeti (OpEx) dir. Bu maliyet
kendi icerisinde, santralin faal jekilde elektrik Gretebilmek adina Greticinin katlandsgh unsurlan
iKermektedie. Bunlar genel olarak; teknik ve givenlik personel giderlen, sigorta odemelen, malreme
ve teknolojik yazsdm masraflan vb.




1. Degerleme periyodu bk bazda ve her il donem sonunu gosterecek jelilde olusturulmugtur. Tablo,
santralierin yatal olarak elektrik Gretimine gegmesinden tibaren 49wl sire esasina gore hesaplanmigtr
Bu sire belirkenirien orellikhe iki durum dildcate abnmigter,

Birincisi, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklanmin Elektrik Enerjiti (retimi Amagh Kullanimina ligkin Kanun™ un
Ugiincd BolGm Madde-6 (Defigik:25/11/2020-7257/13 md.) belirtmesidic. Burada, “Lisonss dretim
fiyotwu gegmemek Grere wygulonocok fiyot e vygulomaye dligkin osul ve esoslor Cumburbogkon
torafindan belirlenir.” Bu ise, Esanssiz gekilde elektrik Gretimi yapan bu santrallerin lisansh santraller gibi
49yl siire boyunca elektrik Gretim hakiona sahip olacad anlamina gelmektedir.

ikincisi e, Gretimde kullandan glne; panellerin kullarm siresidic. Panel Greticileri, Szellikle sigorta
genel olarak, laboratuvar ortamanda wverim kaybs On gorllerek yapdan calsmalar neticesinds
belirfienmektedir. Gindmidz piyasa sartlannda 25 il olarak 6n ghrilen performans garamtisi siress
sonunda o gunki teknolojiyle Gretilen oralama b gune; panekinin yaklagik %90 seviyesinde verimie
25 yil oldugu, ekonomik Smnindn 25 yil olmadifsdir. Halihazirda 50 yikdir hala calepan ve ebektrik Greten
panellerin varig) bilinmektedir. Yiaksek teknoloji ve direndi bakm ile panelier daha uzun yillar Gretimde
kullandabilmektedir. Bu sebeple panelier icin ekonomik dmir 50 wil alnabilmelktedir,

< iNA tablosunda projeksiyon siresi olarak kabul edilen 49 yhn daha saghih bir sonug vermesi amacryla,
durumy da gor Gnine alnarak, Gretime basladdkdan itibaren 25 yida her 1 Mwp kurulu giice sahip
santral igin buglnki yapdacak maliyet, panel yenlleme maliyeti olarak eidenmigti. Boylelikle
kimdlatifte, bir panelin toplam kullanem Gmrd de 49 yh bulmamaes olacakisr. Bu sebeplerden otani INA
tabliosu 49 yl slireyle (yasal Gretirm baglama tarihi itibarkyle) olustundmuitur. Sine igeriginde igletmenin
devredilmedigifel degistirmedigi ve sire sonunda faalyetin sonlanmayacadh (Oretim lBans sOreleri
uzatimi yapilabilmektedir) kabuld ile nakit aklanmn buginki deder toplamna herhangi bir

2. Sanmtrallerin yibk ortalama Gretim projeksiyonu 3 farkh referans ve gergeklesen ortalama dretim
werikerinin teyidi ile belirkenmigtir. Projeksiyon her yil igin sabit ve 85.000.000 kWh/Yil olarak hesaba
abnmig, bu miktar Gzerinden kayp (degradasyon) hesaplanmegtir. Projeksiyon sdresince olugan ortalama

Gretim miktanni temsil etmektedir.
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3. Hem panel Gretici firmalardan abnan bilgiler (pilk ortalama maksimum verim kaybman %0,2-%0.4

Net Euremidl Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanhk A5

olacads) hem piyasa kabulleri, hem de ulusal ve uluslararass bazda yapslan aragtwmalar incelendfinde,
degradasyonuna bakildgmnda kaliteli malreme kullanema, dicenli balom-gnarnm we wvernim ammno
gakgmalar sayesinde 25 yillk sirede yilik ortalama verim kaybi her yil igin 30,2 (Binde iki) olarak kabul
edilmigtir. Projeksiyon siresince tesisteki tim paneller 25 yida degigtirilecedi 6n gorilerek o yil itibariyle
degradasyon tekrar %100 azeninden baglatilarak sonrad igin %0,2 kiyp hetapla devam etmiglir,
Panellerde verim kaybi yani degradasyon; onmam scakisd, kuvweth rizgde, nem miktan, toz ve kirlenme
durumu gibi uiun yillar iklimiel ve doga varyasyonlanna maruz kalmalan sebebi ile olugmaktadar. Sabit
bir werim kaybindan bahsetmek mambkin olmamaktad, o gindn ve ann kosullan, kakteli malzemenin
varlsgh, dizenli balom-onanm, de etkenlerden koruyucu Gnlember gibi her thrkd caligma verim kaybem
gok ata indirecek falddrierdir. Aynca unutulmamahder ki, verim kaybs olugsa dahi, projeksiyonda yillik
ebektrik Gretimi artenan verim kaybandan yiksek olmas, yillk Gretim miktannda kayp yagatmamakisdr,
Uluslararas: capta yapilan ban aragtwma ve yanlan makaleberde cok degipik oranlarda degradasyon
oranlan bulunmakla birlikte bulunan oranlar, Greticilerin garanti saresince verdikleri oranlann gok
altinda gergeklesmigtir.

Santral 10 yikk alm garantisi YEKDEM kapsamanda olup baslangx; itibariyle santrallerin belirli fiyattan
ebektnik alim garantsinden faydalanacad son tarih 2028 yilsdir. Bu tarihe kadar belirlenen birim fryat olan
0,133 USD/Kwh (13,3 USD Cent/Xwh) drerinden hesaplama yapidmegter, YEKDEM sonras: ise bu santralin
HI'ﬂlﬂ:l!HHlﬂ!!ﬂMhﬂﬂthﬁhlﬂlﬁ Hﬁxﬂﬂimtl,ﬂuﬁﬂnm&ﬂtﬁbﬁﬁn

m&muﬂmmuﬂmmﬂnumunmmmmnnmm
enflasyon tahminkern, Uluslararas yenilenebilic energi ajans veriler, ulusal ve uluslararas: duzeyde enerj
ekonomisi gorondmd, elektrik art ve talep dengesi, yenilenebilis enerji santralleri tegvik ve destekleri,
uthmﬂ-rhﬂiﬁ. uﬂm:ﬁﬁuﬂn&ﬂdﬂmﬁrﬁﬂn mltmhiﬂhlwnlveﬂrﬂh
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yapulan cabigmalar, doviz kurunun elektrik fiyastma yansimas, ebektrik fiyatlannin arte, fosil yalot kaynakh
enerji dretiminin yOkiek maliyeti ve ulagemindaki rorluklar, enerji sibvansivonlan, enerjide dega
bagimblgin azaltibmasi politikasy, nifus arteg vb, bir gok igsel ve drgsal etkenler neticesinde abm garantisi
siresi sonrasi INA tablosundaki projeksiyon siresi sonuna dek sabit bir oranda [%1,0) artyy clacad
%2.50) hermn Gllgmiz yibk enerji talebi oranman (%3,50-%4,0) hem dogalgar 10 willsk fiyat endeksi yilhik
arteg oramnm (%3,0-%3,50) hem de diger emta ve yaka orankannm yilhk bardaki arteg oranlarmn altnda
berakalmagtr.

saathk gekilde tutulan veriler de incelendiginde gunes enerjisinden faydalanilan zaman dilimlerinde
elekirik fryatinn pik yaptyh ve yiksek rakamilarla satildg saather gindiz yani bu santrallenin elektrik
Grettigi gineglenme saatleridir. PTF ise giindn 24 saatlik ortalamasini almaktade ki GES'ler igin aynca bir
PTF hesaplanmss olsa elektrik drettilderi saat onalamasndaki fiyatlar belirlenen bu ortalama PTF
fiyatlanmin Gstiinde kalacaktw. Bir difer deyigle, HES, RES, Biyokitle gibi 24 saat esatna gore cabgan
yenilenebilir enerji santrallerinin de PTF ortalamasanin bir miktar altnda kalabilecegi soylenebilir. 2022
glme durumdayken 2023 yhinda dengelenmigtic. iginde bulunduumuz yil dahil PTF ayhk ve yillik
ortalama birim feyatlan TL ve USD bapnda asagedaki gibidir.

TEIAS tarahndan wilk olarak hazwlanan ve 2021 wib kin yaynladih itatistiklerde, Tarkiye'de Brit
Eleitrik Talebi geligiminin son 10 ylina baloldginda ortalama yilk bazda %3,5-%4,0 arabihnda bir artrg
gorilmektedir. By artipn projeksivon yillannda daha yiksek bir oranla artacal dajinalmektedir.
Bununla birdikte elektrik Gretiminde biyik paya sahip kdmar ve dogalgar fiyatlannin da yilara yaygn

mmmﬂmmﬂmummmmmmm 2022
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Yukanda bahsedilen gerekgelerie beraber, INA tablosunda projeksivon siresince ortalama elektrik birim
satey fryats Gok makul bir oranda biralalarak USD barnda yillik %1,0'5k artyg Sngbnlisiyle iglem yapslmegtar.
Bu @ty oran belirkenirken Grellikle son 10 yhn USD baninda enflasyon arte ortalamat, ebektrik (oketimi
artrpna bagh elektrik arzy dengesinde Gretime ve sats fiyating yapalan/yapslacak olass artrglar da dikicate
alamrmcgier,

2013 wik PTF ortalamas: 78,86 USD/Mwh iken 2022 vl PTF orntalaman 147,31 USD/Mwh clmugtur. Bu
10 yillsk sGregte sabit bir artey dodial olarak beldenmerken artg ve azalglar eglinde toplamda %86, 80
oramnda bir aneyg kaydedilmigtic, Bu ise her bir yil igin bir ncekine gore %7,19 oraninda USD bazanda bir

artey oldugunu gostermektedir,
Bu santral igin projeksiyon donemi olan 47 yillik 5 bein #
mmnmmmmmmwummvimmmaa _

sadece yaklagik %64 Grennde kalmaktadir. r
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5. Santraller igin 2 (iki) esas ana gider unsurundan bahsetmek miamkindir. Birincisi Operasyon Giderleri

lmmmmwm
Birincii, santrallerin Gretim faaliyetini sUrdarebilmesi iKin ban operasyonel maliyetiere katlanmalan
gerekmektedir. Bu maliyetier gerek ilgili firmadan edinilen veriler gerekse de sektdrde yapslan
aragtermalar neticesinde belidenmigtic. iigili maliyet kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Gavenlik,
Sigorta, Genel Balum-Onanm, Sarf Malzemeleri, Yaziim Sistemieri gibi giderierden olugmaktadir.
Hem tarafimaza Hetilen bilgi hem de edinilen gegmiy ve gincel veriler ganda deferlemeye konu 50,18
Mwp kuruks gice sahip bu santraller igin 2023 wh gergekiesen yilbk ortalama 319.000 USD civannda
operasyonel gider kalemi INA tablosunda her yil sabit olarak %2,0 orannda uzun vade ortalama USD
bazh enflasyon Gnghrisiyhe artnbmegtr, Aynca 2024-2028 yillan Kin Leasing ddeme giderleri hesap
edilerek INA tablosunda Opex lle beraber agadwda gosteribdigi sekilde hesaba dahil edibmigtic
Leziimg Gideren Opex Toplam
004 | $3130.000,00 | S35 380,00 | $3.455 380,00
N5 | $9.148000,00 | 5331 887,60 | $9.479.887.60
2006 |$878300000 ) $338 2635 | $9.121 52635
2007 |ssa1800000] $345.295.86 | 5876329586 |
208 | $13c0.00000] $352.20078 | $172020178
Diger taraftan tesisin 25.yhnda tim panellerin dedigtirildigi dn pdrisiyle Wattp basna 0,30 USD ile
garpdarak (INA tablosunun ait keirmunda gSsterilmigtic.] toplam bir panel yenilerne maliyet eldenmigtir.
maliyet olusur. Dagim bedeli, EPDK tarafindan yaynlanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren
uygulanacak tarifelerde Lisanssar Ureticiber icin 117, 1606 Kr/KWh alinmes, YEXDEM bitis tarihiyle beraber
ise bu daghtsm bedeli yine aymi tarifede yer alan 23,0911 Kr/kWh olarak devam ettirilerek hesaplanmstir.
Bu tarife her G¢ ayda bir (veya 6 ayda 1) EPDK tarafindan dedistirimektedic. Tabloda bu deferier
degerieme tarihi itibariyle belirlenen déviz kuru USD cinsinden hesaplanmgtar.
Tarafimaza iletilen bilgilere istinaden, projeksiyon donemi boyunca yillk ve sabit olacak jekilde kalan
amortisman degerleme tarihine esas kur dikkate alnarak USD bannda hetaplanarak tabloya dahal
edilmigtir_
Kurumilar vergisi orani 2024 icin %25 ve sonraki yllar igin sabit %20 olarak kabul eddmisti. Sanayi Sicil
belgeleri odmad sebebiyle 1 puanhk vergi indiriminden yararkanabileceitir,
Tesin kazancmn gegmig ve iinde bulundugumus donemde USD bazh olmasi, ayrca global enerji ve
elekirik piyasasam belirkeyen aktdderin de USD bannda olmas: sebebi ile iNA tablosu USD bannda
hazwrlanmagte. Ulkemizde elektrik fryatlanm etkileyen faktorlerin déviz buruna bagh clmas: da USD bazh
bir nakit ak odugturulmasnda Gnemli bir rol oynamastr. Thrk Lirasi cinsinden deger, rapor tarihi
itibariyle TCMB kuru esas almarak belirlenmigtir. Déviz kurundaki degisimber degerde radikal farkhlklar
yaratabilecektir.
Gdnes enerjsinden elektrik Gretimi yl boyunca gindn rganmm akdadh her 23t ve an yapdabildiginden nakit
ihﬂmh:mmnhm;mhmw Iiﬂ#dﬂthﬁhmmphnﬁumuheﬁ Degerdeme tarihi
g £ i L0 y iperingen hesaplamaya dahil edilmistir

10. Muﬂﬂwm mwmmm
11. Santralin kuruly olduge arazi farkh bir jahsa ait olup konu firma tarafindan 30 il sdre e Gst hakla tesis
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indirgeme oram belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahwil getirileri dikkate abnmgtir, INA
Eurobond getirileri de dikkate abnarak rapor tarihi esash olmak Grere 2024 yb igin %8,50, 2025 yib igin
Gegmiy ve gundmdz kogullan degerdendirilerek urun vadeye (1043-2045 tarihli) sahip Eurobond
getirilerinin gegmiy dénemlerdeki Abg we Sale getirileri ortalaman dikkate alnarak bu oran
bedirlenmiglir.

arand, hiwm ihrpg eden ke veye kurulaprn mall ve ekonomik performansionndon, kredi notu ve risk priminden
hem de viusiorores: finonsel pirasalordak gelgmelerden e thilenmektedin.

Enerji tabebinin artryor obmass, GES bazh elektrik Gretiminde hammadde maliyetinin ve tedarik riskinin
wve bu garanti sonrasmda enerji piyasas igin ginin kojullarmda yenl garanti ve kazansm tutarianmin
befirlenecek olmas:, birim kazanon USD bazh clmas, indirgeme igin belirlenen Eurobond oransmn
yukanda bahsedilen riskleri iermesi ve agadda yapelan risk agrklamalan nedeni ibe rapora konu Gines
enerji santrali igin aynca bir risk primi eldenmemigtir. Kur, enflasyon vb. riskleri de igermesi ve ibrag eden
Glikenin risk primi ile dofru orantdh olmas: sebebiyle hesaba dahil edilen indirgeme orams uzun vade
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Elektrik Gretimi yatnmlanndaki en sik rastlanan risk unsurlan; fryat riski, tabep riski, hammadde /yalot
tedarik riski, finansal risk, teknoloji tedariki riski, performans riski, dizenleyici risk, rekabet riski,
edilebilirkk riski olarak tamsmilanabilic. Bahsedilen bu riskler, yenilenebilic enerji yatnmlan ve GES
baglaminda degerlendiriidiginde; cevresel uyum rigki ve gosvol kobol ediebilirlik rigki tagmadsd
sdylenebilic rira yenilenebilir enerjinin desteklenmesinin temel nedenlerinden birisi de gevreyle olan
vyumudur ve bu yizden pek cok paydas, yatnma ve kullama tarafindan desteklenmektedic. Ote
yandan dzellicke sabit fryattan abm garantilerinin oldufu ve serbest piyasada iglem yaplabildigi durum
g0z onlne alndsfinda herhangi bir folep veyo fiyot riski s konusu degildir. Aynca elektrife olan
ihtiyaon artmas: sebebiyle elektrik igin yeterli hatta fazlasryla bir talep olustufu/olusacalh da
gﬁrﬂmm Bunula beraber yenilenebilir enerji yatnmiannda GES igin herhangi bir

modde/pokil tedorik riski de bulunmamaktader. Hammadde Ganestir. Her ne kadar dodal gaz ve
Fﬂrﬂmhmndﬂﬂhﬂwthmﬁmmm
GES elektrik dretiminde béyle bir riskten 36 edimemekte aksine GES iin jeopolitik fayda
saglanmaktadw. GES teknolojisi gegmig yillarda zor karplanmeg olsa da ginamizde birgok teknolojik
galgmalar, telknoloji ve ar-ge Gretim tesisleri bulunmakta ve geligmektedic. Bu sebeple feknoloji tedarik
riski ghvenilir direyde kalmaktadw. Finonsol risk be Tarkiye'de sadece yenilenebilic enerji
yatmmlannda degil her endistride yatenmilarda karilagdan anemii risklerdendir, Kur, faiz ve enflasyon
sekteye ufratacak bir risktir ancak, Tarkiye'de sabit fiyattan abm garantilerinin Amerikan Dolan
cinsinden verilmesi, TL bazinda enflasyondan ve radikal faiz dedisikiikerinden etkilenmemesi finansal
ragmen GES yer secimleri, santrallerin teknolojik ve mekanik sekilde performans: arting yénde
durenlenmesi, yeni teknolojilerie verim kaybevin disirilmesi ise Greticinin istenilen ramanda ve
miktarda elektrik Gretmesine imkin tarsmakta biylece olas: performans riskinin Sadine gegilmektedir.
Betim/doditvm/sebeke riski ise mevcutta lisans, baglanti anlagma sahipleri igin herhangi bir risk
tapimamaktadir. Yenikenebilir enerji kaynaklanna dayah elekirik dretim tesisleri dengeleme birimi olma
yukselmesi ve kinnin azalmas ise rekobet riski olarak tanamlanmakta ancak Tirkiye'de GES ler icin
itenilen Gretim miktarlarna ulagdmamass, daha ¢ok elektrik arzmin olusmas: Kin direnbemeler
Tarkiye'de gegmis yillara nazaran yenilenebilir enerji yatinmian igin birokratik sareglerin utunhagu ve
karmajiklsginen Gniine gecilmiy, daha profesyonel bir yonetim salanmajter. Hatta Arakk 2020 baginda
degisiklik yaplan kanunda ve alman kurul karannda bu geligmelerin olumiy yonde etkisi piyasada
gorilmektedir. Bu sebeple ddrenieyici yoni ptorite riskinin bulunmadeds aksine destelderin ve yeni
olumiu dazenlemelerin yapalded soylenebilir.

Gelir yaklapminda yukanda belirtiben veriker, kabul ve varsayimiar altinda olusan nakit akelan
yansitmaktadir. Sonug olarak rapora konu 50,18 Mwp kurulu gice sahip Ganes Enerjisi Santrali igin
takdir edilen piyasa degeri 96.670.680 USD olup degerleme tarihi itibariyle TOMB Ddviz Kuru 15;
mummmmnmmmw
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Sﬂ: konusy Ml‘ uurhﬂeﬁunq [ Eam:li I;uhrlmﬂt.lﬁ' Farkh bir proje geligtinme

yapdimametir.

& En Verimli ve En iyi Kullanem Degieri Analizi

Sor konuiu santralin mevout durumu ve abnan genekl itinker dikkate abndgnda en verimli kullanem
jeklinin GES olacad kanaating vanlmegter,

ded:érinaiﬂ yaplmamigir.

Rapora hmniimEmmiami‘mdeﬁaiem;aﬁ;mﬂaFﬂu Maliyet ve Gelir Yontemi ayn
ayn analiz edilmigtir. Malipet yaklagimi, misteriden edinilen ve igili tanibteki mubasebe kayitlan
esasina ghre belidenmistic. Pazar yaklagiminda Torkiye geneli farkh gig we binikiiktieki hahhazrda
satjta olan Santralin piyasa deferlerinde biyik dedigkenlik bulundufu gdrlemienmiy olup Pazar
yaklagirmi de deger tespiti yapalmamagter. Pazar ve Maliyet yakiajemlannm neden degerlemede esas
aknmayacag raporun iigili kehmlannda bahsedilmigtic. Santralin gelir getirmesi ve faaliyet geldinin de
buna dayanmag sebebi ibe defer takdirinde Gelir Yontemi e5as alnmagtir,

mﬁmm@wﬁilmmﬁMummwm

MM

ligili kurumlarda yapian aragtwma ve incelemeler neticesinde, GES igin abnmas: gereken tim yasal
belge ve bilglerin meveut oldugu, yasal gereklibklerin de yerine getirilddi gorilmostir. Dederleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kesst, karar vb olunsuthafunun bulunmadeds bilgileri edinilmigtir.

D!hlhmhﬁmurﬂwﬂnmdﬂlﬁt wummmmmw
verilen izinleri alnmaeg, Glnes Enevji Santrali bulunmalktadar,
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Net Kur

g Hierhangi B L,

Degerie lnunusu ﬁﬁ iz ik |

110 ada 91 parsel, 115 ada 107 parsel, 116 ada 228 parsel ve 136 ada 20 parsel dzerinde kurulu 44
adet toplamda 50,18 MWp [ 4396 MWe gice sahip Gines Enerji Santralinin piyasa deferinin
tespitine yonelik degerleme raporu tarafimezca hazsrianmigtir.

Tarahmuca igleme alindig tarihteki degereme konusu Santralin mevout durum pivasa deder tespiti;
Santralin mahallinde yapilan inceleme ve aragtwma ile resmi kurum ve kuruluglandan edinilen bilgi,
izin ve onaylar, migterden edmilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas) dizeydeki caligma ve veriler
ve degeriemeye et edecek faktdrer goz dninde bulundurularak yapedmgtr.

Degerleme tarihi itibariyle, Santralin tim yasal izinderinin alindi gérilmis tesislerin faal olarak
galitegr gozlemlenmigtir.

Santraller gelir saglayan prope clmasi sebebi ile degerlemede Gelir Yontemi esas abnmigtr.

Santralin mevcut durumlan, enerji piyasas, ekonomik veriler ve yasal onaylan dikkate akndgnda
satry kabiliyetinde herhangi bir clumsuriuk gorakmemektedic.

alacaf gines pinem miktardan ve mevout hali arerine Santradin Gretim verimini artina Ar-Ge vb
benzeri gabymalar dilkkate ahnarak toplam yilik ortalama Gretim miktan Grerinden yillara yaygn bir
projeksiyon yapdmigter.

Ulke dingmikleri v ekonomisi ile uhuslararas) piyasalarda yasanacak cok ciddi ve radikal defigiklikler
acabilecelktir. Bu durumda degerlemenin yendlenmesi onerilmektedir,

MET-GUN ENERI YATIRIMLARI AS. ne ait 50,18 MWp [ 43,96 MWe kurulu glice sahip Giines Enerji
Santrali igin degerleme lemi yapslmegtor.
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7.2 Nihai Defier Takdiri
Santrale deger takdir ediirken, rapor igerisinde igili maddeberde belirtilen olumdu v clumiur tim
etkenler dikkate abnmefer. Yapslan incelemeber neticesinde ulaplan veriler ve kullanilan yontemberin

sonuglan anlamb yekilde netaoelenmiglic,

-wm mum;nmmmwu&nwmmm:ﬁnﬁm

(XDV Dhil: 3.963.941.279 TL)

Tespit edilen bu dederler lapnmalm pegin sotcung ponelkii.
w*ﬁ'} Mﬂ*: iiﬂ !*71'

Is bu ropor, ekleriyle bir batGnddr.

DeJereme torild itthariyle TCMB Ddwir Kong 15:34, 1210

oA
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8. UYGUNLUK BEYANI

Raporda sunulan bulgular sahip oldufumut tim bilgiler gerpevesinde dogrudur.

Rapor ediken analiz, fikir ve sonuclar, sadece belirtiben varsaysmilar ve kojullaria semrhdr,

Rapor, tarafsa ve dovargsie profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olagmaktadr.

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul e mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadsr.

* Bu raporun konusunu olugturan gayrimenkul veya ilgili taraflarla gili highir dmyargpme

* Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karplsgh doret, raporun herhangi bir bildmdne bagh
degildir.

* Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna gére gergeklegtirilmigtic.

*  Deferbeme Urman{lar) mesleki efitim jarilanna haiz bulgnmaktader.

Degerkeme Uzmand(lar]s, gayrinmenkulin yeri ve rapor icerigi konusunda deneyim sahibadir,
® Rapor igeriginde belirtilen Degerleme Urmam/Degerleme Uzmanlannen haricinde hig kimsanin bu
raporun hanrianmasmda mesleki bir yardima bulunmamaktadr.

* (albgma, iy gereksinimlerinin kapsamna uygun olarak geligtiriimiy ve Uluslararas Degerleme
Standartlyrna uygun olarak raporlanmetr,

éhhm,nﬁmiﬂﬁuﬁddﬂm.WHImﬂmmm
3.5aluslar tarahindan koullanslamaz, kopyalanamaz ve ¢ofaltlamar.

9. RAPOR EMLERI
A Takyidat Belgesi

A Gegici Kabul Tutanaklan ve Diger Yasal Evraklar
A Degerleme Konusu Glanes Enerjisi Santraline iliskin Fotograflar
& 5PK Lisans Belgeleri ve Mesleki Teonibe Belgeleri
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