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Talep Sahibi H15 Solar Enerll ve Uretim San. Ve Tie. A5,

Raporu Dizenleyen Net Kurumsal Gwrlmnnlkul Degerleme ve Damgmanlik A5,
Rapor Tarlhi - 31.12 .zu;u

Hn-:n;lrumarm — Ozel 20201514 ‘
Raporun Konusu | Gunes Enerfl Santrall (GES) Plyasa Defier Tesplt

Tapuda; Danizll I, Guney liges), Corbacilar Mahalles! sinirlan Igerisinde yer
alan 133 ada B0, 86, 87 parseller Ozerinde kurulu 10 adet Glnes Enerli
santralinin adil plyasa defierinin Tlrk Lirasi cinsinden tespiti,

Degerleme Kanusu va
Kapsami

A I3 bui rapor, Attmiy U (83) aayladan olugmalnadic ve eklertyle bir bitonddr.

A By Rapor, Sermaye Plyisasi Kuruli'nun ((1-62.3 saylh “Sermaye Fyasasnda Faaliyette Bulunacak Gayrimaenkl
Degerlams Kuruluglar Haklanda Teblig” hikimier ile bu teblif ekinde yer alan "Deferlame Maparannda Bulinmas
Gorekan Asgiri Hususlar” cercevesinds Tebligin 1 inei maddes! (kinel fikran kapsaminda hagiclantmighit. 07 0000 0

Wt Kufumsal Gavrimenkd) Dafarlame ve Danigmaniik A.5. sayla 1|63
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vb olumsuz karar,
sabut, tutanalk,
dava veya tasarrufa
angel durumlar)

H15% Solar Eneri ve Oretim San, Ve Tie. AS.
Rapor Mo ve Tarihi | Met Ozel 2020-1514 / 31.12.2020
' Bu rapor, mister! talebl Ozerine belirtilen kayitta bulunan Gunes Enerfl
Dederl K Santrallerinin degerlome tarhindoki plyasa kogullan ve ekonomik gstergeler
dogrultusunda glncel piyasa deger] tespitine yiinelik olarak, SPE mevzuat)
ye Kapsami kapsaminda kullanilmak dzere, lighl teblifde belirtilen esaslar gercevesinde
hazirlanmistir, -
Taginmazin Agik Denizli i, Gliney ligesi, Corbacilar Mahallesi similan igerisinde yer alan 133 ada
Adresi RO, 86, B7 parsel. Gliney / Denigi
Tapu Eayit Bllaisi Denizll i, Glney hl;ﬂl, Corbacilar Mahallesl 133 Ada B0, B6 ve 87 parsellar,
EHI.L.EHH{ M m“ I Rapara kanu parsellir Geerinde 10 adet Glnes Enerjl Santrall bulunmaktadir,
S0z konusu tasinmazlar 1/1000 dlcekll mevel imar planina gére “YENILENEBILIR
Imar Durumuy ENERII KAYNAKLARINA DAYALI URETIM TESIS ALANI igerisinde kalmaktadis.
Emsal: 0.05, Hmax: 7.50 m., olarak belifenmigtir.
Kisitlilik Hall {Yikim

Konu taginmazlann herhangl bir kisithilik duramu bulunmamakadir.

Piyasa. DeRerl 43.997.000,00-TL
KDV Dahil 51,916.460,00-TL
Plyasa Deferl
Rapor konusu GES ler, yerinde goriimis, kullanim durumlani incelénmigtir,
Autlas Degerleme srecinl slumsut atkilayecek bir durum olusmamistir.
Mehmel AKBALIK = 5PK Lisans No: 911340
Rapory Ozge Saner — SPK Lisans No: 401029 (Makine MUhendisi)
Hazirlayaniar Raci Gikcehan SONER — 5PK Lizans No: 404622 (Denetmean)
wﬂlﬂm Erdeniz BALIKCIDGLU = SPK Lisans No: 401418

Wt Kurumsal Gayrimenkil Deferlemas vo Dangminhk A.5.




1. RAPOR BILGILERI

1.1 Dejterleme Tarlhl, Rapor Tarihl ve Rapor Numarasi
Sz konusu lslemin degerleme galigmalan 16.12.2020 itibarlyle baglanmig 29.12.2020 Itibariyie
degarleme caligmalar ti"‘rﬂmllﬂmli alup, rapor tanzimi 31,12.2020 tarikinds Oral 2020-1514
rapor numarasiyla nihal rapor olarak tamamlanmigtir.

1.2 Deferlemanin Amagi
Bu rapor, H15 Solar Enerfl Uretim San, ve Tic. A5 nin talebl Geerine; Denlell I, Gliney liges),

Corbacilar Mahallesi sinirlar igerisinde yer alan 133 Ada 80, 86 ve 87 parseller Operinde kurulu 10
adet Gunes Ener]i Santralinin plyasa degerlerinin Turk Lirasi cinsinden tespltine yonellk hazirflanan
Degerleme Raporu’dur.

Degerlemenin amaci, taraflar arasinda imzalanan stzlegmede de balirtildigi Grere, bilgiles verilen

10 adet Glines Ener|l Santrall'nin deger tespiti amaciyla glince| Pazar deflerlerini iceren degerlames
raporunun haziflanmasidir.

1.3 Rapor Kapsami (5PK Mevzuat Kapsaminda Olup Olmadifi)

B Rapar, Sermaye Plyasas Burali'nun 1-610.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Cegerleme Kuruluglan Haklinda Teblig” hik(mieri le bu teblig ekinde yer alan
“Degerleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgarl Hususlar” gergevesinde Tebligin 1 inel maddesi

Iklnel Tikras “Sermiape phetiasinda gayrimenkul dedecleme foafivet; sermaye piyasas mevzuating tabi
artak ortokiklar, ihraggilar ve sermaye plyasas kurumlannin, sermaye plyasas: meveuat kapsamndek
tslemierine kanu olan goyrimenkullerinin, gayrimenkul projeferinin veya goyrimenkullere badh hek ve

fayeclelarin bellt i tarihteki mubtemel dederinin Kurul didzgnlemelerd ve Kurolca kabul edilen dederleme
standartiori ferpevesinde bagimsiz ve torafsiz olorok tokdie edilmesinl (fode edir.”  kapsaminda

hazirlanmglir,

1.4 Dayanak S4zlesme Tarlh ve Numarasi
H15 Solar Enerji Uretim San. ve Tic, A.S. lle Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik

A5, arasinda 16.12.2020 tarihinde 152 no lle imzalanmigtir.

1,5 Raporu Haziflayanlar ve Sorumlu Degerdems Uimani
I5 b rapor, Gayrimenkul Degerleme Urmani Mehmat AKBALIK ve Makine Mihendisl Qe Soner

tarafindan hazirlanmis, Gayrlmenkul Deflerlames Uimani Bacl Gakeehan SONER tarafindan kantrol
edilmiy ve Sorumlu Degerleme Uzman Erdenlz BALIKCIOGLU tarsfindan anaylanmigtir.

Deflerleme konusu GES'ler igin  girketimiz tarafindan daha once herhangl bir raper
hazirlanmanmiglir,

S

Mt Eirumaal Gavriminkul Daferlemi vé Danigmanhii A.5. Sayla 5|63



3%

2. DEGERLEME SIRKETI (KURULUS] VE TALEP SAHIBINI (MUSTERI) TANITICI BILGILER

21 F i W

0B.08, 10008 tarihinde gayrimenkul degerleme ve damsmaniik hizmeti vermek Uzere Ankara’da
ktiriilan vie geanel merkes Emniyet Maballesi Sivir Sok. No:1%/1 Yenimahalle - Ankara adrasinde
bulunan girketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Deferleme ve Danigmanlik A%, Sermaye Plyasasi
Kurulu'nun Ser: VI, No:A5 sayill tebligl uyannca Kasim 200%°da "Kurul Listesine™ alinmigti.
Birketimiz ayrica, Bankaciik Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 110810011 tarih ve
4345 sayili karari |le bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projes! ve gayrimenkule bagh hak ve
faydalann deflerlemes!” hizmatl varme yetkisi atmigtir.

Sarmaye ; 1.200.000,-TL

Tiearal Sigll | 256696

Telgfan ] 0312 467 00 61 Pbx

[-Posta / Web info@netgd.cam.tr__www.netgd.com_tr

Adras - Emniyel Mabh. Siur Sok, Ne:17/1 Yenimahalle - ANEARA

2.2 Talap Sahibi (Misteri) Bilgileri ve Adresl

sirkgl Unvam H15 Salar Enerji Oretim San, ve Tie, A5,
Sirket Adresl Adalet Mahallesi Manas Bulvan No: 47 A Blok Kat 107 D.1 Bayrakli = 1ZMIR

Sirket Amagi Fluktrik Enerjisi Uratimi
sermayesl 45.000.000,-TL
] -, 0212 269 08 20

L-Posta infof@heliosener|i.org

2.3 Misteri Taleplarinin Kapsami ve Varsa Gatirilen Sinirlamalar

I§ Bu rapor, migter talebine lstinaden Denldl Bll, Guney ligesi, Corbacilar Mahalles! sinirlan
icerlsindie ver alan Gines Enerl Santrallerinin pivasa satiy degerinin Tlrk Liras) cinsinden tespltine
iligkin hanrlanmigtir, Muster tarafindan herhangl bir simrlama getirimemistir,

2.4 |5in Kapsani
fi"‘l' I'IIFIHITlL SPK meviuat HIPHmmdi iz HEH" unsurlair r,-ar;wailm:lv r'ﬂl.lihl'rlfﬂh du.lbrlzrﬂtﬂnl

talep ottigl tapu bilgilerine Istinaden degerleme raporunun hazirlanarak migterye slak imzal
gakildo taslim edilmesidir,

|

Met KEurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmaniik A.5. FUdTi e ea
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3.1 Gayrimankulln Yeri, Konumu, Tanimi ve Covre Tegekk(ll Hakkinda Bilgiler
Hapara konu taginmazlar Denizll N, Guney ligesi, Corbacilar Mahallesi sinirlari igerisinds yor alan

133 ada RO, 86 v 87 parseller dzerinde konumludur,
Tayinmarlarin cevresinde genel anlamda tanm  arazilerl meveut olup wlagim  kolaylikla

safilanmaktachr,

Koordinatlar: £: 38.2007, B: 29.0247
Rapora kenu GES'lere Corbacilar Kby merkezinden ulagim Igin , Corbacilar Kbyl Yolu'nu bati

tadir,

istikametinde yaklagik 1,30 km takip edildiginde konusu GES'lere yolun kuzeyinde kal
Santraller kadastro yoluna cephelidir, Denigh 1| merkezinde =47 km kug ucugu o
kenumluduriar, Taginmaziarn yakn gevresinds; ok sayida tanm Irlﬂsi ve merg

Met Kurumsal Gayeimenkul Degerleme va Danigmanlik A.5. Sayia 7|68
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bulunmaktadir, Defierleme konusu tayinmazlar Corbacilar Kéyl, Olmezler Mevklinde yer

almaktadir.
1.2 Gayrimenkuyliin Tapu Kayitlan
TARL [GAYT BILOME
Famiin Tipd: Ann Tasinmas Aring Fnims| bE T
Tuginmaz Kimiik Wa! | 110012010 AT Yiladlglim{ma). | a7 Al
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il BLMEZLTR e [ Dt
¥ Ha; 7 el
u:;fﬂm? .\:ﬁn Mk bt g/ Db
e M.FHEF'HFE.. =
Ans Toginmar Miieile | Gunay Dol samrall v Araa

{Hinpa) Muiwn Mullk Finas Pay/ | Matrekars | T Edimma ridn Gabab).
[ i mmq-m wmm Wim,.
519845238 (N 7B48370) GERIN LLLK THIK A | SI7AG) | BATTAG) | Mk igami | -
CMETI RANAY] VE TIDANET AR ¥ [Tk}
28402020

Aufai Farwel

Aftn Tanthmas
Tanmae Kioilh Ho. | 94036928 AT Yusoiumimn). |3
liZlliga DEw LR Wi Bl M)
Frum A | Ginwy Usgimane Détm i
Mhulie/Kay A COMBACILAR hMuti Fiketllgumi
Mobil OLMEZLEN
EalyRayia M /il
By Dinam Akl e :
Ai {aminemie Rtk Eiiiivei Eivfi Santili ve Atudn

{Hinne) Tatam Wali Vinsw Puy/ | Meimbws | Topiom | Edinma in Subabil

LT Pagila Miglrelarg | Sabebl Vot mr'hm
F834033% 5 TR43TA) GEAIN ELERTARC T | 39493308 | 3340030 | e iyemi 2

CTETIM BAMAY) VE TIGANET A 5. v it
g
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TAPU RAYIT RILEHN _—
i Tiii AnaTisiimaz Adw/Patinl, 1088
Taginmaz Kimih Mo: [ 11001 800 AT Yusbielimima) 24337 =
il BERIZ I ALNTY Haliviaie Bl kil
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3.3 Gavrimenkul lle ligili Herhangl Bir Takyldat yeva Devredilmesine lliskin Herhangl Bir Siniflama

Olup Qimadif Hakkinda Bllgl

Tapu ve Kadastro Genel MUdirligl TEGM Portal Uzerinden alinan Tapu kayit belgelierine gire;

Parsaller Userinde musterek olarak assfida bulunan kayitlara rastlanmigtic.

lpotek:

*TURKIYE KALKINMA BANKASI A5, lehine 4.800.000.00 EUR bedel lie F.B.K. middetll 1.Derace
09.05.2016 Tarlh ve 376 Yevmiye numarasi e Ipotek bulunmaktadir.

3.4 Deferlemes! yapilan gayrimenkul lle Izl varsa son (g villik dénamde gergeklesen alim satim
na il mmmu
meydana gelen degisikilkier, kamulastirma Islemierl vb

Stz kopusu taginmazlardan 133 ada 81 ve 82 parsel 29.09.2020 tarihinde ifraz Iglemi sonrasi 86 ve

87 parsel olarak tescl| ediimistir,

3.5 Gayrimenkullin ve Bulundufiu Bélgenin lmar Durumuna liigkin Bliglier
Highi kurumda yapilan incelemede rapar konu parsellerin 04,04.2018 tarihinde onaylanan 1/1000
tlcekll mevel imar planma gore *YENILENEBILIR ENERII KAYNAKLARINA DAYALI URETIM TESIS

ALANI® igerisinde kalmaktadir. Emsal: 0.05, Hmax: 7.50 m. alarak beliflenmigtir.
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58z konusu GES ler igin resmi kurumlarda yapilan evrak incelemelerl ve gifahl sorgulamalar
neticesinde hirhﬂﬂl' alinmiy alumsuz bir karar vh, bulunmadif gériimistir,

avrimenkul Satig Vaadi, Kat Kargili ingast
veya Hasilat Paylagim S8alesmeler| Vi) liskin Bilgiler

Stiz kanusu taginmazlar Igin herhangl bir séizlesme bulunmamalitadir,

38 hlﬂllmw_tﬂllu,m:nmm

8.7

Alnus Almimaditng ve Yaesl GerskSiil Ot Relesintin Tan n Gl Clarak Boaviat Qlin

Olmadiffi Hakkinda Bilgl
133 Ada BO-B1-82 Parseller; (Yenl BO-86 ve B7 Parsel)

Geiin 4A

BDagrtim Sistemine Baglant Anlasmasi-
ADM Elektrik Dagitim A5 ile Gesin Elektrik Uretim San. Ve Tie, Ltd, $ti ile 25.04, 2016 rarih, 11513
sayili daginm sitemine bailant anlaymasi imzalanmigtir,

Geglel Kabul Tutanag-

TEDAS kabul heyeti tarafindan tesisin Isletmeye agilmasinda bir mahaur ghrillmemis ve gereken
mdsaade 27.10,2017 tarihinde verilmigtir,

Cnaylayan Burulug! TEGAS Genel Mudinoga

Ener)l ve Tabll Kaynaklar Bakanhii'nin 29.12.2016 tarlhll ve 24090 sayili yazisi girqﬁ 08.11.2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-200082-GEC sayi lle onaylanmighir.

Mel Kurumss| Gayrimenkul Deferlema ve Damigmaniik A5
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Gesin an;

Dagitin Sistemine Baglant Anlasmasi-

ADM Elektrik Dafitim A3 lle Gesin Elaktrik Oratim San, Ve Tie, Ltd, St lle 25,04.2016 tarlh, 11514
sayili dagitim sitamine baglant anlagmas: imzalanmistir,

Geglei Kabul Tutanag-

TEDAS kabul heyet! tarafindan tesisin Isletmaeye agilmasinda bir mahsur gdriimemis ve gereken
misaade 27.10.2017 tarihinde verilmigtir,

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel Mudurlugo

Enerjl ve Tabil Kaynaklar Bakanhi@i'nin 29.12,2016 tarihll ve 34090 sayili vazisi gerefl 08.11.2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-200083-GEC say lle onaylanmigtir.

Gesin 4C:

Dafitim Sistemine Baglanti Anlagmasi-

ADM Elolktrik Dagitim A5 ile Gesin Flekirik Uratim San. Ve Tic., Ltd. Stille 25.04.200 6 varih, 11515
sayili daginim sitemine baglant anlasmas imzalanmistir.

Gecicl Kabul Tutanaf-

TEDAS kabul heyetl tarafindan tesisin igletmeye aglmasinda bir mahsur ghrlimemis ve gereken
misaade 01.11,2017 tarihinde verilmistir.

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel MUddrligo

Enerjl ve Tabil Kaynaklar Bakanh@'mn 29.12,2016 taribli ve 34090 sayil yazisi geragi 08.11.2017
tirih ve TEDAG/17 KBL-200084-GEC sayi lle onaylanmigtir.

Gesin 4Dt

Dagitim Sistemine Raglant Arlagmasi-

ADM Llektrik Dagitim A% lle Gesin Eleltrik Uretim San. Ve Tie. Ltd, Stiile 25,04,2016 tarth, 11516
sayili dagitim sitemine baglant anlagmasi imzalanmistir,

Gegiel Kabul Tutanagi-

TEDAS kabul heyetl taratindan tesisin igletmeye agilmasinda bir mahsur gériimemis ve Rereken
miisaade 27,10.2017 tarihinde verllmistir,

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel Mudurig

Enerji ve Tabli Kaynaklar Bakanligi'nin 29.12.2016 taribill ve 34090 sayili yazm gerefi 08,11,2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-200085-GEC sayi lle anaylanmigtir,

Gauin 6A;

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmas-

ADM Elektrik Dagihim A5 ile Gesin Elektrik Uretim San. Ve Tic, Ltd. St e 25.04.2016 tarih, 11468
sayili dagitim sitemine baglantr anlagmasi imzalanmigtir.

Geglcl Kabul Tutanag-

TEDAG kabuil heywtl tarafindan tesisin lyletmeye agilmasmda bir mahsur ghriiimeimis ve geraken
misaade 27.10.2017 tarlhinde veriimistir.

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel Middrligi

Ener]i v Tabill Kaynaklar Bakanhif'nin 29,12, 2016 tarihli ve 33090 sayil yazis geredl 08.11.2017
tarlh ve TEDAS/1? KBL-200086-GEC saw lle onaylanmustir.




Gesin GO

Dagitim Shitemine Baglant Anlagmasi-

ADM Elektrik Dagitim A5 lle Gesin Elektrik Uretim San. Ve Tic. Ltd. Sti lle 25.04.2016 tarih, 11471
sayill dafitim sitemine baglanti anlagmasi imzalanmigtir,

Geciel Kabul Tutanajh-

TEDAS kabul heyeti tarafindan teslsin isletmaeye agilmasinda bir mahsur ghriilmemis ve gereken
risaade 01.11,2017 tarihinde verilmigtir,

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel MUdUrligo

Enerjl ve Tabll I{ﬂ'lll'nlkllr Bakanhgi nin 29, 12.2016 tarihill ve 34090 sayil yacis geregl 08112017
tarih ve TEDAS/17 KBL-200087-GEC sayi (le enaylanmistir,

Gesin 6C;

Dagitim Slateming Baglant Anlagmas-

ADM Elektrik Dagitim A.5 lle Gesin Elektrik Uretim San. Ve Tic. Ltd. St ile 25.04.2016 tarih, 11473
aayili dﬂﬂitfﬂ“b giteining baglant anlagmas imealanmighr,

Gegicl Kabul Tutanag-

TEDAS kabul hoyeti tarafindan tesisin igletmeye agilmasinda bir mahsur garilmemiy ve gersken
miisaade 27.10.2017 tarihinda variimistir,

Onaylayan Kuruluy: TEDAS Genel Midiriigi

Enerji ve Tabil Kaynaklar Bakanhf'nin 29.12,2016 tarihll ve 23090 sayil) yazisi geregi 08.11.2017
tarlh ve TEDAS/17 KBL-200088-GEC sayi ile onaylanmighir,

Dagitim Sistemine Baglant Anlagmasi-

ADM Elektrik Dafitim A5 lle Gesin Elektrik Oretim San. Ve Tic. Ltd. St lie 25.04.2016 tarih, 114732
sayili dagitim sitemine baglanti anlagmasi imzalanmigtir.

Gegicl Kabul Tutanag-

TEDAG kabul heyetl tarafindan tesisin isletmeye acilmasinda bir mahsur gérilmemis ve gereken
misaade 27.10.2017 tarihinde variimistir.

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel Midiriig

Frerjl ve Tabii Kaynaklar Bakanhii'mn 29,12, 2016 tarihli ve 34090 sayili yazis geregi 08.11.2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-200089-GEC sayi lle onaylanmigtir.

Gesin 7A:

Gagitim Sistemine Baglant Anlagmasi-

ADM Elektrik Dagitim A.5 lle Gesin Elelktrik Uretim San. Ve Tic. Ltd. St ile 25.04. 2016 tarih, 11479
sayili dagiim sitemine baglant anlagmasi imzalanmighr.

Gagicl Kabul Tutanagi-

TEDAS kabul heyetl tarafindan tesisin isletmeye acilmasinda bir mahsur gérilmemis ve gareken
midsaade 27.10.2017 tarihinde varlimigtir,

Onaylayan Kurulig: TEDAS Genel Mudurligi

Ener|l ve Tabll Kaynaklar Bakanhigi'nin 29.12.2016 tarjhll ve 340890 sayili yazisi geregl 08.11.2017
tarih va TEDAS/17 KBL-200090-GEC sayi lle onaylanmigtir.

Gosin 78:

Dagrtim Slstemine Baglant Anlagmasi-
ADM Elektrlk Dagitim A% lle Gesin Elektrik Uretim San. Ve Tic. Ltd. St lle 25.04.2016 tarih, 11480
sayili daflitim sitemine baglanti anlagmasi imzalanmigtir,

Geglel Kabul Tutanagi-
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TEDAS kabul heyetl tarafindan tesisin igletmeye acilmasinda bir mahsur ghriilmemis ve gereken
misaade 27,10.2017 tarihinde verilmigtic,

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel Mudurllgl

Enerfl ve Tabil Kaynaklar Bakanlifi'min 29.13.2016 tarihli ve 34000 sayili yazis gerel 08,11,2017
taril ve TEDAS/17 KRL-200001-GEC say lle anaylanmistir,

= arlh ve 4708 Sayili Yap! Denatimi
urulusu (Ticaret Unvani, Adresi vb.)
irdigl Denatimier Hakkinda Bilgi

Sz kanusu taginmazlar GES nitelikli olup bu ik lle igis bulunmamaktadir.

3.10 Efer balirli bir projeye istinaden dejierleme vapiliyorsa, proleve lliskin detayl bllgi ve planlarin
ve sz konusu deferin tamamen mevcut projeve lliskin_olduguna ve farkh bir_projenin
uygulanmas durumunda bulunacak degerin farkli olablleceine lligkin agiklama

5tz kanusu degerleme, GES projes! igin yapilmigtir. Farkl bir proje degerlemesl yapilmamigtir.

3.11
Sd konusy tagimmadlar GUS nitelikli alup bu sik e lglsi bulunmamaktadic

4. GAYRIMENKULON FiZiKl OZELLIKLER]

4.1

Denlzll, Turklye'nin bir (Il ve en bilyik on beginc
kant merkezidir. Sanayl, ticaret, tarim, turizm,
aitim, kiltir ve sanat alanlaninda Ulkenin &n
gelismig illerindan biridir. {Denizll merkez nifusu
B57.802 kisl) 2019 itibarvla 1.037.208 MFIHH il
Alifusiuna sahiptic,[4] Tekstll drinlen ve yireye
has Denizll horozu e meshurdur. Anadolu
Yanmadas'nin  glneybat, Ege Bélgesi'nin
plneydogusuida yer almakiadic, Ege vie Akdaniz
Bitlgeleri arasinda bir peclt  durumundadr.
Denizll linin her kl balge Uzerinde de toprakiar
A vardir; Denizll i 28 38" - 30" o tofu
meridyenleri (dofu ug noktas; Chril lgesi Gimissu - Gikgol kayu, Dinar simrinda Efekli Tepe, bat
ug Ayehin, Manisa; glineyde Mugla; kuzeyde Usak illerl lle kemsudor) Yizticimd 12,134 km?,
denizden ylksekligl se 219 m'dir,

Bir sanayl, Ihracal ve ticaret merkezi alan Denizll, ayn 2amanda altimig bey hine yaklagan Gniversite
gfrencisine ev sahiplifl yapmaktadir, Bir yilda milyonlarca yerll ve yabano turistl agidlayan il, bir
turlzm kenti olmasinin yani sira dizenienen yerel, ulusal ve uluslararas) etiinliklerls egitim, kongre,
kiltir ve sanat merkez dzelligindedir. GERA (Glney Ege Kalkinma Ajans) merkezi Denizli'dedir,

Akdafi'in (Babadaff) kuzey yamaclan eteklerinde; Buylik Menderes'in kolu olan Aksu cayina kavugan
derelerle haflfce vanlmig bir plato Gzerinde yer alan Denizll, yeni bir kenttir. Asil kent buradan 6-7
kllometre kadar kusoydekl Laodikya (Laodicama) idl, Selguklular ve Bleanslilar arasindak| savasiar
sonucu yikima ufrayan ve zellikle suyollar bozulan Laodikela zamania terk ediimeye baglanmis ve
yerlesme 11, ylzyildan baglayarak bol su kaynaklanmin bulundugu Denizli, Ladik's dogru yer
deistirmaye baglamigtic. Kant, 1702-1703'teki bir deprem sirasinds bilylk zarara ufiramig ve daha
sanfa yeniden kurulmugtur, Ege kiyilanndan g kesimlere sokulan dogal bir yol lizerinde bulunan #
Denizll, dzellikle 1950'1 villarda karayollannin dizelmesinden sonra, bu konumunun ve geviesinde
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tarim etkinliklerinin geliymesi sonucu hizla kalabaliklagmig ve 1950'de 22,000 olan nifusu, aradan
gegen 60 yil iginde yaklagik 25 lkat artrmigtir, Sanaylsl, turizmi, ticaret] ve hizmet soktéri ok geliymiy
olan Denizl, Turkiye'nin en kalkinnmy kentlerinden biridir. Anadolu Kaplanlan'min bagidir. Dunya'da
telstilin en dnemll bagkentler arasindadir. Aynca Serinhisar ligesl de Torklye'nin leblebl vir leblebi
rtintarl ihtlyacinin %85 civanni kargilamaktadir. Denizli, Tirkiye'nin en buyik 10 ekanomisi
arasindadir, Kent, havlu, barnoz ve ey tekstilinde ABD ve A pazaninda Iyl bir prestije sahiptir. Havasi
ve dofasi Ege Bolgesi'nin ortalamalanini yansitir. Sebrin birkag noktasinda horoz heykell bulunur,
Diinyaca bilinen doga harikas) Pamukkale de sehrin simgelerinden biridir. Pamukkale, Unesco'nun
dunya kbltbr mirasi listesindedir. Karahayit da uluslararasi termal bir merkezdir. Aynica en yiksek
dagi Honaz Dagi ayni zamanda Ege Balges!'nin en yiiksek dagdir (2532 m). Sehirde UNESCO'ya giren
Hierapalis, Lacdikels, Tripalis vh, Bircok antik kent bulunmaktadir,

i kuzey kami Ega, gliney kismi Akdeniz bolgesine dahildic Ky kesimierinden ig béigelere Re¢it
yerinde aldufundan, kuzey kisimds az da alsa ¢ blgelerin lklimi hissedilir. Ege Bolges! lkliminden
sicaklik olarak biraz dustk farkhliklar gérilebllir. Denizli'de daglar genel olarak denize dogru dik
ﬂmuﬂurldiﬁ. denlzden gelen rizgarlars agik bulufmaktadiv, Kiglar ilik ve yafish gecmektedir, fide
willik sicaklik artalamasi 15,8 "C'dir,

Il Wiifusu: 1.005.687 (2016)[4], lin yiizalgiimi 12,134 m*dir[i1]. lide km*ye 83 kigi dismektedir.
Yogunlufiun en fazla oldufiu lice: 857 kigl lle Merkez Efendl’dir. lide yillik nifus artig orani % 1,23
olmugtur.|4]

2016 yihnda TOIK verllering gire 19 lige ve belediye, bu belediyelerde toplam 624 mahalle
bulunmaktacr,

Denidll I NOfusu: 1.037.208'dir (2019 sonu). [lin yizdlgimil 12,133 km2'dir. lide km2'ye 85 kiyi
dugmektedir. {(Yogunlugun en fazla oldufu lice: 926 kigl ile Merkezefendi'dir)

Helie willik rflifus artiy aring % 0,92 alriugtur. NOTus @0 gok artan llce: Honaz (%3,49) NlUfusu en cok
azalan ilce: Beyajac (-%7,33)

4 Subat 2020 TOIK verilerine gére 19 lige ve balediye, bu balediyelerds toplam 617 mahalle
bulunmaktadir,

Mal Eurimial Gayilmankal Dafarlama va Danigmanlik 4.5. ; ia rl| & 14 | B3



Yillara Gore Torkiye Mifus Verleri - TUIK

PRy 3,154,597
B 006,000
I 000, 0060

B4/ 000,000

BELO00.000
70,000,000
FE.000,000
T1.0a0,.400
76,000,000
5,000,000
#4600, 000

2t14 2015 HiHL 207

Tirkive'nin ndfusy, 2019 yilinda bir dnceki yila gore 1 milyon 151 bin 115 kigi artarak 83 milyon
154 bin 997 kigi oldu. Erkek ndfus 41 milyon 721 bin 136 kisi olurken, kadin nUfus 41 milyan 433

bin B61 kigi oldu. Difer bir Hadeyle toplam niifusun yiede 50,2'sinl erkekler, yizde 49,8Inl ise

kadinlar olugturdu, (TUlK)
A TOFE/Enflasyon Endeksleri;

Tlketicl Flyar Dndaks| TOFE Yillik Dediglm Orantan % -TUIK
11}

25 /--

B __,./

& W 14,00
18 | 1237 | 44 hm M e | | s | e e

— | i o —— |
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Ok Silal A Mifan  Mays  HEEaH Temeii Allisies  glal Bhim  Hamim  Aidalik

= 018 e =0

Tirkiye |statistik Kurumu tarafindan agikianan rakamlara giire enflasyon aram Kasim ayinda bir

ancekl ava gire %2,30, bir Gnceki yvilin aym ayins gére %14,03 artt. (TUlK )

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerlema ve Damigmanlik AJg,
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A.B.D son 5 yillik tuketici fiyat endeksi grafifl ve oranlan yukandaki gibidie. 2020 yili itibariyle
enflasyon orani yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama 2,3 seviyelerinde lken Nisan ayi lle birlikie
clddi diistis gutermiy olup, bu oran %0,5 altna kadar inmigtir. Son & ve 10 yillik veriler baz
alindiginda ik barda enflasyon oram ortalama %1,50 - %2,00 seviyelerinde oldufu
goriimektedir, Aralik 2020 iibariyle bu oran %1,20 seviyesindedir.

A GSYIH/Boylme Endeksleri;

15 Gayrisafl Yurt Igl Hasila Delgim Oranlar - TUIK

id 6.7
4.5

-0
8.9

-umlt!ﬂiﬂiﬂlilii‘:liﬂlﬁ*ﬂﬂ?ﬂiﬁ

A 2014 01 i
Dafigi Brani 53 84 14k T4 T4 &6 33 -2M -34 LA o8 BO 4% 48 &7

GSYH 2020 yilimn %.ncil ceyreginde yizde 6,7 oraninda blylme kaydetmigtic, 2020 vili Ggdned
goyrefinde bir Sncekl yila gore zincidenmiy hacim andeksi olaral; finans ve sigorta faallyetler
941,1, bilgl ve lletigim faallyetier %15,0, sanayl %8,0, ingaat %64, tarnim %6,2, diger hizmetler
faaliyetleri 9%6,0, gayrlmenkul faallyetierl %2,8, kamu yonetiml, efitim, insan saflifi ve sosyal
hizmet faaliyetier %2,4 ile hizmetler %0,8 artt. Mesleki, idar| ve destek hizmet faaliyetler] %4,5
azaldy, (TUIE)

Met Kurumsal Gayrimenkul Deferlema ve Danigmanlik A,
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Yaklagik san 10 yillik donemde TR 10 yillik DIRS alan tabvil aranlari artalama 10% seviyelerinde seyrederken
2018 wih 2.geyragiyle birlloe artiga gecerek 30% ve Gzerl seviyelers kadar ulagmigtic. Aralik 2020 itbariyle
ortalama %13,00 seviyelerindadir, (Grafik: Bloomberght.com)
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Yaklagik san 10 willik dénemde USE 10 vlihk DiBS olan tahvil oranlar artalama 2% seviyalerinds
seyrederken 2019 yili son ¢eyrelyle birllkte ciddl dUglye gecersk 1.5% ve alti seviyelers inmis
Mart 2020 itibariyle ginlmize kadar ortalama 0,6% ya kadar gerllemigtic, Aralik 2020 itibarlyle
ortalama 0,90% seviyelarindedir. (Grafik: dloombsrght.com)
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2018 yili Mayis ayi lle birllkte Euro 10 villik Alman Tahvill lse 0'in altna Inmiy glntmizda diseyrin i/
yonll sirddrmektedis, Aralik 2020 itibariyle ortalama -0,50% seviyelerindadi, (nit i s
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ATR ve USD LIBOR Faiz Oran Deglsimi;

TR Referans Falz Oram
18,00
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188 viralindan yavimlanan TOrk Lirasi Referans Falz Qranlan uygulamasiyla hasidanmiy yukandaki grafik
yillara géire TR Libor falz eranlanni ghstermelktidir. TR 12 aylik Libor fazi oram 11,12, 2020 itibariyle aliy 16,10
9 sty Ise 160,001 7% seviyesindedic. 3030 yilineds gorlldOg0 dzere TR yillik Libor falz oram Afustos sonras)

%10 dstdnde seyrine devam etmaektedi,
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ICE tarafindan yayimlanan USD Aefarans Faiz Oranlan uygulamasiyla hazirlanmig yukandaki grafik
yillara gore USD Libor falz oranlarini géstermektedir. USD 12 aylik Libor fazi orani 11.12.2020
itibariyle 0,3% seviyesindedir. 2020 yilinda gérildigh Grere USD Libor faiz oran Mayis itibarlyle
0,5% altinda seyrine devam etmektedir,

Mot Kurumsal Gayeimenkul Defarleme ve Damsmaniik 8.5,
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Tlrklye Cumhuriyet) Merkez Bankasi tarafindan agiklanan san verllere gtire falz orari 15,00% tir,
2010-2018 yillan arasinda ortalama 50% - 7,5% aralifinda defisen bu oran 2018 Mayis ay
itibartyle 20,00% seviyes) Urerlerine kadar gikmig, 2020 itibarlyle 10,00% altina dusmiy Eylil
2020°de tekrar artisa gecerch rapor tarihil itibarlyle %15,00 tir.
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A B0 Merker Bankasi FED tarafindan agiklanan son verllere gore falz orani 0,25% tir. 2017 = 2019
itibariyle 2,50% seviyelerine kadar glkmigken, faiz orani 2020 itibariyle kademeli digerek 0,50%
altinda seyrine devam stmekiedir,

A Bankalarin Vadell Mevduat Daviz Faiz Oran Dagigimi;

Giintrmilz Nibarlyle TOMB taratindan balirlenan azami mavduat faiz oranlannda USD i§In 1 yila
kadar 0,01% - 10,00% araligindadir, Tlrkiye'de bulunan kamu ve tzel bankalar dahilinde ise 1
yillik (anapara kisitlan dahilinde) USD mevduat faizl Ise 0,5% ita 2,00% araliginda uygulanmaktadir.

{T.C. Zirnst Bankasi A5 365 gln deen igin 2,000, Vakitiar Bankas T.A.0 365 gin Geerl lgin 2,00% vo T Halk Bankaw A5,
1,00% olarak uygulamakeadii. |
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& Tiirkiye'de Gayrimankul ve Ingaat Sektorl;

2018 wilinda yasadifimiz kur dalgalanmasi ve buna bagl gelismeler kargisinda bagta ghonomik
anlamda alinan YEP kararlar ardindan yapilan dizenlemeler lle dengelenme 2019 yilinda tnemll
dicide safilanmis grinmakteydl. Yillik GSYH, zincirlenmig hacim endeksi alarak, 2019 yilinda bir
Bncek yila gore ylzde 0,9 artmiglir, Ancak sektarel bazda bakildiginda, finans ve sigoria faallyetler
toplam katma defierl ylizde 7,4, kamu yénatimi, egitim, insan safiliff ve sosyal hizmet faaliyetler
ylizde 4,6, difer hizmet faaliyetier yilede 3,7 vo tanim sektird ylzde 3,3 artarken, Ingaat sekiari
ylizde 8,6, meslekl, (darl ve destek hizmet faaliyetierl ise yizde 1,8 azaimigtir. Ingaat sektorinde
ghirtilen bu sert digis 2018 yilhindan itibaren kendisinl ghataren talep eksikligl, maliyet artig ve
yiiklenicilarin yagadif nakit akg sorunlanndan kaynaklanimig gorilmektedir, Iﬂiilt sokttrl can
fiyatlar [l 2019 yilinda G5YH Iginde yuzde 54 bir paya sahip alurken gayrimenkul sektord ylzde
6,7 oramnda paya sahlp olmugtur. |kl sektdr GSYH'nin ylede 12,1 oraninda bir bilylklige
ulagrmiglardir,

2020 yilinin i1k geyregl GSYH sonuglan henls agiklanmamasing ragmen sektdrdekl ganel efilimin
anlagilmasi apisindan  satiy rakamlan  Incelendifinde  daha poritit  bir  sonug olacag
dnghrilimekiedir. Ingaat ve Gayrimenkul sekttrd 2019 yilimn senunda yakaladidi ivmeyl 2020 yilini
il i aylik diliminde de strdirmug gbrinmektedir, 2019 il llk ceyregi ile 2020 yilinin ayni donemi
incelendiffinde toplam konut satiglannda yizde 3,4 orannda arbiy yasanmighic, 502 kenusu
dinemde |kinel &l satiglarda gorilen ylzde 119 duzendekl artiy pazarda yer alan kanutlarin talep
pordugund iyaret stmektedic, Ote yandan arz da kendisinl sartlara gore ayarlamaya devam etmig
gorinmektedic, 2019 yili birincl ceyragl lle 2020 yil birincl ceyregl arasinda yapi rubsat sayisinda
ylzde 23,4 dizeyinde gerileme gergaklegmigtir. Diger yandan gerek sekidr gerek ekonom
acisindan dikkatle Jglenmesi gereken dnemll bir noktada Ipotekll satiglarda yasanan geliymaedir,
Ayrii dénem (tibariyla Ipotekll kenut satiglan yizde 90 dlzeyinde artiy kaydetmistic, Bu streg
igarisinde falzlerde yaganan digly v bunun kredi mallyetierine ethkisl Ipotekll satiglan oldikga
olumlu etkilemis gorinmektedir,

Differ pek cok ekonomide oldufu gibl, Turklye'de de ingaat sekiari, genel ekonomi agisindan bir
ancli posterge almanin yaninda blyOmenin itici glctnd alusturma dzelliiinl de tagiyor. Ingaat
sektoriindekl lvmelerima ve yavaglama genel ekonomiye gore daha dnce gergeklegivar. Bununla
hirlikte, son dbnemlerdeki yavaglama haricinde sektorin ylksek blylime temposuyla gensl
ckanomik bilylimeye ham degrudan hem de dolayh olarak en dnemli katk: yapan sektdrlerdan biri
aldufiu gérillyar,

Tirk ingaat sektdrinin  uzun  dbnemll  egilimlerine  baktifimizda  genel  ekonomidekl
dalgalanmalara en duyarl sektdrierden birl oldufiu stylenebilie, Ingaat sekidrindekl buytime
afiilimi bir bakima GSYH'nin &ncd gosterges! durumundadir,

Ulkemiz genelinde son yillarda artan gayrimenkul stofu; gerekll plyasa duzeltmeleri, falz
oranindaki defligim ve enflasyondaki yaganan pozitil diggle birlikte azaliy egilimine girmigtir,
Artan Ingaat mallyetler sebebi ile yaganan defer artiglar da plyasanin ekonomi igerisinde uygun
bir trand yakalamasi ve stok szaltma ihtivacina beklenen cevabl vererek degerlerde dugiy
yaganarak plyasada beklenen rakamlara gelmigtie. Bunun yani sira 2019 yili yabanciyva goayrimernkul
satiginda dzellikle kanut satginda patlama yaganan bir yil almugtur, 2020 yih 2 ceyreglyle birlikte
konut kredi falzierinde yaganan tarihi dilgigla birlikte Szellikle sifir konutlarda satig rakamlarn gok
hizl bir seviyeye ulagmigtir,

Nei Evrumesal Gavilmenpkul Defierldma va Damigmanlik 4.5 Iy 30 62



A Tiirkiye'de Elaktrik Enerl Sektorl ve Glnes Enerjisi Hakkinda;

Tiirkiye plekirik enerjis| tiketim| 2018 yilinda bir dnceki yila gore %2,2 artarak 304,2 milyar K'Wh,
elektrik Gretimi ise bir Sncekl yila ptire %2,2 oraninda artarak 3048 milyar kWh olarak
gerceklagmigtir, Elektrik tiketiminin 2023 yilinda baz senaryoya gore yillik ortalama %48 artigla
574%,8 Twh'e ulagmas beklenmelktaedir.

2018 wlinda slektrik dretimimizin, %3730 kémurden, %29.8' dodol gardon, %19,8' hitdralik
enerfiden, %6,6' rizgdrdon, %2.6°% gunesten, %259 jeotermal enerjiden ve %14°0 diger
kaynakiardan elde edilmigtly. 2019 yili Eylt] ayi sonu itibanyla dlkemiz kurulu gled 90,720 MW's
ulagmistir, 2019 wili Eylil sy senu itibaryla kuruly gicimizin kaynaklara gore dagilimi; ylede
31,4'0 hidrolik ener|i, ylzde 28,6's dogal gaz, yizde 22,4°0 kémir, ylzde 8,11 rizgdr, ylzde 6,2'sl
gines, ylrde 1,6's jeatermal ve yirde 1,76 i3 diger Kaynaklar seklindadir,

Ayrica Ulkemizde alekirik enarjisl Oretim santrall sayis;, 2019 yih Eylal ayi sonu itibaryls 8,069'a
{Lisanasiz santraller dithil) yikselmigtic. Mevout santrallerin 669 aded| hidroelektrik, 68 adedi
kéimiir, 262 aded| riizgdr, 52 aded| jeotermal, 330 aded| dogal gaz, 6.435 aded| gliney, 253 adedi
fse difier kaynakl santrallerdir. Giines enerjisl, kurulum ve kullanim kolaylig olmasinin yani sira
cavreyi kirlstmemesi ve rararli atjk olugturmamasi gibl Szelliklere sahip bir yenilenebilir enerji
kaynagidir. Ulkemlz, cografll kanumu nedeniyle ylksek giines enarjisl potansiyeline sahiptir.

Tiirkiye Giines Enarjisi Potansiyell Atlasina (GEPA) gare, yillik toplam glneglenme siires) 2.741 sain
{giinlik ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen gines enerjisi 1.527 kWh/m"yil (gunlik ortalamas
4,18 kWh/m*.glin) oldugu tespit edilmistir.

i liERkirik
=11
Dol Gax
Dijer %1 s
Yanilamn kil Als
1%

[re—— "i

Gy % d

: -..‘-.'(T. Yarli Kame
.ﬂI'.Fl Sl %137
I Ehal KBmGr
wid

dawmai TEMG. T Do Arpperrhpiis
e A

Ulkemizde elaktrik kurulu gicd 2002-2019 arasmda willik artalama %64 artig ghstererek 91.352
MW'a ulagmigtii, 2002-2018 yillar srasinda elekirik Oretimi genel ekonomik biyimeye bagh
alarak artiy efiliminde olmugtur, Torkiye'nin yillik kigl bagi alektrik tiketimi 2002-2019 yillan
arasinda yillik ortalama ylzde 3,8 artig gostererek 1,933 kWh/kigi seviyesinden 3.652 kWh/kigl
seviyesing yiksalmistir. DECD Ulkelerinde e ortalama tiketim 8.000 kWh/kisi seviyesinde
nispaten sablt seyretmektedir, Tlrkive'nin kigi bagi elekirik tiketiml OECD ortalamasimin gok
altindadi.
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1980 yillarin baginda 5 gigavat (GW) elvarinda alan Tirkiye toplam kurulu gied 2017 yili sonunda
85,2 GWa, 2018 vili sonunda B&,5 GW'a ve 2019 vili Eylil ayi sonu itibariyla 90,7 GW'a ulagmigtir,
Misan 2020 dénem| Itibarlyle toplam kurulu gig 91,6 GW ulagmig olup toplam 7058 adet Glnes
Enerjl Santralinin kurulu gict lse yaklagik 6,13 GW ulagmigtir. Turkiyede'ki GES lerin tim kurulu
glee aran 6,7 civarnndadir, Bu artigta, son yillarda yenilenebilir ensrjl kaynaklarindan ve yerll
kaynaklardap elelitrik Greten santrallere varilen tegviklerin etkisi yiksaktie, 2019 wil Evlal ay
itibaryla Tarkiye toplam kurulu gletdnin %48,4'0 yenilenebilir enerjl ve %61° yerll kaynaklarla
wlakirik dreten santrallerden alugmakiadie, 2018 vil) sanunda 54 GW eivannda kurulu glee sahip
elan llsanssid santrallér 2019 wli Byl ay) sanunda 59 GWa ulagmigtie. 2019 wib ilk dokuz ay
icerisinde 2,2 GW clvannda gerceklesen kurulu gl artigmin blyik bir cofiunlugu yerll
kaynaklardan elektrik Ureten santrallerden meydana gelmektedir, 1,1 GW'hk kurulu gig artigi
lisansh yerli kémir santrallerinden saglanmakta lken toplam artigin 0,53 GW'lik kismim glnes
enerjist santralleri (GES) olugturmaktadir.
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Dinya‘da ise 2019 wili sonu (tibariyle PY kurulu giic kapasitesi bir dncekl yila gore yaklagik %23
artig glistererek 633,7 GW ulagti. Son 10 yiida ise 2010 tarihinde 41,4 GW olan kurulu giig toplami
ginimize kadar %1.500 artig gostermis durumda. Uluslararas) kurumlar ve urmanlarnn yaptig
caligmalara gore 2024 yilinda 1.448 GW yan| 1,448 TW seviyelerine pikmas &n goriloyor.
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Dinya'da en yilksek kurilu gice sahip Olkeler ve pazar paylar ise agafidaki grafikieki gibidir,
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Hel: Solir Power Europe 2020

IEA {international Energy Agency) Uluslararasi Enerji Ajansi tarafindan yapilan aragtirmalar ve
derlenen verilere giire 2021-2023 yillar arssinda sitrdirdlebilir kalkinma plani dahilinde enerji
sekttriinde kapasite artigi en yiksek 125 GW Ugerinde Rizgar ve Glnes Enerjisl gelmektedir. (IEA)
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Rizgar ve Glines enerjisinda (retim bagi apk artirma fiyat deglgimler! ise ortalama yillik bazda
agafidaki grafikte gésteriimigtiv, (IEA)
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Giines enerjisinde 1 Milyon USD sermaye yatirimi bagina digen elektrik Oretim miktan ortalamasi
lsa asafidaki grafiktekl gibidir. Grafikten anlagilacagi Gzere 1 Milyon USD yatinm kargiligi yillik
yaklagik 1.900,000 KWh tzerl bir Uretim yaplimighir. Gerek teknolojik Inovasyon gerekse de
varimiilik artiric) ar-ge faallyetler neticesinde en yilksek artig ta GES lerde gozikmektedir, (IEA)

DECH'ye ghre (s villik bazda elektrik Gratim ortalama artiy aran) %30 dzerinde GlUnes Enerjisindan
saflanmaktadir, en yakin oran lse yaklagik %20 lle Rozgar enerjisindadir,
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Proje kabul tariki itibarlyle artalama agik artrma fiyat (anlagilan fiyat) degisimi ise syafidaki
sekildedir, (IEA)
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2020 yilinda artalama 0,050 USD/Kwh olan bu fiyatin, grafikte iﬁltuq$|dﬂl-ﬂl#iidjlr enerl
Gretim fiyatlan gibl 2022 sonrasi artacaf én goriimektedir, i1 ¥ -
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4.3 Dajierleme Iglemini Olumauz Y8nde Etklleyen veya Sinirlayan Faktéirler

Degerleme tarlhi itibarlyle stire; tamamlanana kadar gecen slirede, defereme Iglemini alurmisuz
etkileyven vizya sinirlayan hiarhangi bir Takidr almamistir,

4.4 Gayrimankullin Fiziki, Yapmal, Teknlk ve Ingaat Ozelliiieri
A Ana Gayrimenkul / Gayrimenkul Ozelliklerl;

Rapara kanu taginmaclar Denizli I, Ganey liges), Corbacilar Mahallesi sinidlan igerisinde yer alan
133 ada 80, B6(eski 81 parsel) ve B7 (Eski B2 parsel) parseller (zerinde konumiudur,

133 ada 80 parsel; 33493.38 m2 alana sahiptir. Geometrik olarak amorf formada olmakla birlikie
topograflk olarak sgimli arazi yapming sahiptlr, Mevout durumda parsel (zerinde gines sneri
santrall yer almakiachr,

133 ada 86 parsel; 242.37 m2 alana sahiptiv, Geometrik olarak amorf formada olmakls birlikte
topografik olarak egimli arazl yapiming sahiptic, Mevcut durumeda parsgl {izerinde trafo yer
almaktadir alimaktachr,

133 ada 87 parsel; 58774.61m2 alana sahiptir. Geametrik olarak amorf formada olmakla birlikte
topograflk olarak egimll arazl yapising sahiptir. Meveut durumda parsel Geerinde giiniey sneri
santrall yer almaktadr almaktacir,

Wet Kurumssl Gayrimenkul Deflarieme ve Danigmanlik A.5 MY (5]
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4.7 Gayrimenkuliin Defterleme Tarihl itibarivle Hangl Amagla Kullanddi, Gayrimankul Arsa veya

5.

Mat Kurumsal Gayrimankul Daferleme ve Damgmanlik A.5 b

Arazl |se Uzerinde Herhangi Bir Yapi Bulunup Bulunmadif ve Varsa, Bu Yapilann Hangl Amacla

Rapora konu parseller izerindo halihazirda GES bulunmaktadir.

KULLANILAN DEGERLEME YONTIMLER]
UDS Tanimii Deger Esas: = Pazar Dedori:

Apazar deferl, bir varlik veya ylkGmiOlOgdn, uygun patarlama faaliyetler! sonucunia, istekli bir
satier v istekll bir alicr srasinda, taraflann bilgill ve basiretll bir selllde ve rarlama altinda
kalmaksizin haroket ettikler, muvazassz bir islem lle deferdeme tarihi itibaryla el defistirmesinde
kullarilmas gerekll gortlen tahmini tutardir. Pazar deferinin tanimi agsajdakl kavramual
perpeveye uyun olarak uygulanmasi gerekir.

(a) “Tahmini tutar” Hadesi muvazaasiz bir parar igleminde varlik igin para cinsinden fade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar defer, deferieme tarihi itbanyls, pazarda pazar defler| tamming uygun
alarak makul sartiarda elde edilebilacek en olasi fiyattie, Bu fiyat, satic tarafindan makul sartiarda elde
edilebllecek an iyl ve alici tarafindan makul gartlarda elde edilebilecek en avantajl fiyattir, Bu tahmin,
arallikle de satigla fliskill herhang bir tarafca saglanmy ozel badeller veya imtiyazlar, standart slmayan
bir finansman, sat ve gerl kirala sézlesmesi gibi 20l gartlara veya kogullara dayanarak arttirilmig veya
azaltiimig bir tahmini fiyat veya sadece belirll bir malike veya aliciya yonellk herhangl bir defer
UMELITLNL EApSAMAE,

(b) “El defistirmesinda kullanilacak” fadesl, bir varifin veya yukamlulugon degerinin, tncedan
belirlenmi bir tutar veya gercek saty fiyatindan zlyade tahminl bir deger oldufiu duruma atifta
bulunur, Bu fiyat depereme tarihi itibarlyle, pazar defiarl tanimindaki tum unsurlan kargilayan bir
Iglamdek| fyattir;

() “Defierleme tarihi itibaryla” fadesi defierin belirli bir tarih itibaryla belirlenmesini ve o zamana
Hzgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kogullan degiyebileceginden, tahmini deger bagka bir
samanda dofiru veya uygun olmayabilir. Degerlams tutar, pazarn durumunu ve (ginde bulundugu
kosullar bagka bir tarinte defil sadece dejerieme tarihi itibaryla yansitir;

{d) “Istekll bir shei arusinda” Hades| alim niyetiyle harekete gegmiy olan, ancak rorunlu kalmig almiyan
bir alies anlaming gelmektedir, Bu alici her fiyattan satin almaya hevesl veya kararli degiildir. Bu alicy
var oldufunun kanitlanmasi veya tahmin edilmes mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan slyade maevout pazar gergaklering ve meveul pazar beklentilerine uygun alarak satin alir, Var
oldufu kabul adilen bir alic pazann gerektirdifinden daha yoksek bir fiyat Sdemeyecekti, Varkin
meveut sahibl lse pazar olugturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekll bir satici” Wades| ise belirll fiyattan satmaya hevesl veya macbur olmayan, ya i mirveut
pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fyatta nrar atmeyen bair satici anlamina galimektedic. [stekll
satici, fiyat hor nie olursa olsun, varhl uygun pazariama faaliyetler sonucunda acik pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek an iyl fiyattan satmak stemaldedi. Varigin asl sahibinin gercekie iginde
bulundugu kogullar, yukarida amlan gartlara dahil degildin, clinkd istekll satici varsayimsal bie raliktir




() “Muvazaasiz bir iglem” ifadesi, fiyatin pazarn fiyat seviyesini yanstmamasina veya yikseltmesine
vol acabllecek, drnefiin ana yirket ve bagl girket veya av sahibl ve kirac: gibl varaftar dafill, aralarmda
balirli ve dzel bir lligki Bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir iglem anlamina gelmektedir. Pazar
defieri iglemiorinin, her bir bagimaz olarak hareket eden lliykisiz taratlar arasinds yapidigy varsayilir,

() “uygun pararlama faaliyetieri sonucunda® ifadesi, varligin pazara qikartilarak en uygun yokilde
pazarlanmas) halinde pazar degeri taniming uygun olarak elde edilebllecek an vl fiyatian satilmig
almasi anfamina gelmektedir, Satiy yanteminin, saticnin erigime sahip aldufu pazarda en lyi fiyal elde
edecefl on uygun yintem oldufy kabul edillr. Varlifin pazara glartiima stres| sahit bir siire olmayip,
varligin tirine ve pazar koyullanna gore defiyebiliv. Burada tek kriter, varhiin yaterll sayida pazar
katiimemmn dikkatini cekmest ighn yetetl stire tamnmasi gerekliligidir. Pazara gkartilma zaman
dufierleme tarihinden once gergaklegmelidir,

th} “Taraflarin bilgili ve basireti bir F'HM* hareket etmeled” Tadisl, istekll saticinm ve stakli alicinm
deerlome tarihi itibaryla pazarin durumu, varligin yapis,, dzellikder, filll ve patansiyel kullanimiar
hakkinda makul 8lgGlarde bilglienmis olduklarini varsaymaktadir. Taraflarm her birinin bu bilgiyi,
islemde kandi gl konumlar agimindan en avantajli fiyat #lde elmek amaciyla basiretl bir sekilde
kullandiklari varsayilir, Basirel, faydasi sonradan anlagilan bir tecribenin avantajiyla degll, degerleme
tarihl itibaryla pazar sartlan dikkate alindrak dnﬂurllndirlﬂr. ﬂlﬂim“ fiyatlann digtifu bir ortamda
anceki pazar seviyalerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satic basiretslz olarak kabul ediimes,
Bu gibl durumiarda, pazarlarda deigen fiyat kesullan altinda varkklarin of degistiridigl diger lylemier
icin gecerli oldufiu gibl, basiretll alicilar veya saticilar o anda meveut en vl pazar bilglleri dofrultusunda
haraket edeceklardir,

(1) “zatlama altinda kalmaksizin® fadesi lse taraflardan har birinin zorlanmig almaksizn veya baski
altinda kalmakanin bu islemi yapma niyetivie harekete gegmis almasidic.

A Pazar defieri kavrami, katdimcilarm Gzgiir oldufiu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarhk edilen
fiyat olarak kabul editmaektadir. Blr varlfin pazari, uluslararas) veya yerel bir pazar alakilir, Bir
pazar gok sayida alici ve satcidan veys karakieristik olarak simirli sayida pazar katimesindan
alugabilir. Varlgin satiga sunulduunun varsayildigy pazar, teorik olarak el degigtiren varligin
narmal bir gekilde el degistirdifl bir pazardir.

A Bir varhgin pazar degerl onun en verimll ve en lyl kullanmuni yansitir. En verimil ve en Iyl
Wiillamim, bir varligin patansiyelinin yasal alarak lzin verilen ve finansal olarak karli olan en yliksek
diizeyde kullanmidic. En verimil ve en Iyl kullamm, bir varkgin maveut kullanmmin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olobilir. Bu, bir pazar katiimesimm varlik igin teklif edecagl flyat
hesaplarken varlik igin planiadigs kullanima gore belirlenir,

A Defierleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonugta dederferne ama lle gl olmas
gereken dejler esasini yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar defierini belirlemek amaciyla, pazardan
tiretiimis veriler kullanilmak sartiyla, farkl yaklagimlar ve yiintemler kullandabilie. Pazar yaklagimi
tamim olarak pazardan taretilmis girdileri kullamr. Gelir yaklagimini kullanarak pazar deferini
belirlemek igin, katilimelar tarafindan banimsenen girdilerin va varsayimlann kullanilmasi gerekl
géirdimektedir. Mallyet yaklagimin kullanarak pazar degerinl beliriemek igin, egdeger kullamma
sahip bir varliin mallyetinin ve uygun aginma oramnin, pazar asash maliyet ve agnma analizlerlyle
beliflenmesi gerekll gdriimektedir,

A Dafarlemas! yapilan varlik igln meveut verilére ve pazarla ligkill kogullara gdre en gegerll va an
uygun defereme ynteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir, Uygun bir gekilde analiz
edilmis vo pazardan elde edilmig verllere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklagimin voya
vbrtemin, pazar defer lle ilgill bir gosterge sajlamasi gerekl nﬂr#{;r;g#lrf#k:
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A Pazar deperl bir varhdin, pazardaki differ alicilann elde edomedigl, belirll bir malik veya alici igin
dafer ifade eden niteliklerinl yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varhidin fiziksel, coprafi, ekonomik
vaya yasal dzellikleriyle liigkill olabilir, Pazar defer), belirll bir tarihte beliell bir stekl alcinn degil,
harhangl bir istekll bir alicinin oldugun varsaydigindan, buna benzer tim deger unsurlaninin g
ardh adilmesinl gerektirmektedir,

Deflerleme Yéntemleri

Deferleme yaklagimlannin uygun ve degerlenen variklarninin igerigl lle iligkili almasing dikkat
ediimesi gerekic, Asafida tammlanan ve agiklanan ¢ yaklagim degerlemede kullanlan tamel
vaklasimiardir, Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya lkame ekonomi ilkelering
dayanmaktadic, Teme| degierlomo yaklagimlarina assfids yer verilmektadir:

(&) Pazar Yaklagim  (B) Gelir Yaklagimi  {C) Mallyet Yaklagimi
Bu temel degerleme yaklagimiannm her birl farkli, ayrintily uygulamas yontemlerinl icerir.

Bir variga lligkin degerleme yaklagimlaninin ve yéntemlerinin segiminde amag belirll durumlara en
uyiRun yontamin bulunmasidie, e yéntemin her duruma uygun olmasi stz konusu degildir. Secim
sbrecinde asgari olorak agafidakiler dikkate alimr:

(a) deferleme grevinin kogullan ve amaci lle beliflanen uygun deger esas(lar)i ve varsayilan
kullami{lar)i, (B) olas degerieme yaklagimlarinin ve ybntemlerinin glcll ve zayif yonlerl, (c) her
bir yontemin varligin niteligi ve iIgill pazardakl katiimeilar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve
yontemler bakimindan uygunlufiy, (d) yéntem(ler)in uygulanmasi icin gereken glvenilir bilginin

migvoudiyatl.

5.1 Pagar Yaklagimi
A Pazar Yaklagimini Aciklayiei Biigiler, Konu Gayrimenkulln Dajierleme Igin Bu Yaklagimin
Kullanilma Nedanlerl

Pazar yaklagimi varhgm, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilagtiniabllic (benzer)
varhklarlo karplaginimas suretiyle gésterge nitelifindekl degerin belirlendifi yaklagimi ifade
eder. Agafiida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima dnemli
va/veya anlaml agirlik verilmes! gerekll goriimektedic:

(a) degerleme konusu varligin deger esasing uygun bir bedelle son dénemde satilmig olmasi, (b)
daferlame konusu varlifin veya buna Snemll blgude benzerlik tagivan varhiklann aktif olarak iglem
girmesi ve/veya (e) onemll blclide baner varliklar lle lighl sk yamlan va/veya glincel
gézlemlenebilic iglemiarin stz konusu olmasi,

Karsilastirilabilie pazar bilglsinin varlifn tipatip veya Snemll diclide benzeriyle iligkill almamasi
halinde, dederemeyi gergeklestirenin karplagticilabilie varliklar lle deferleme konusu varlk
arasinda nitellksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkiiliklarn kargilagtirmali bir analizing yapmasi
gerekir, Bu kargilagtirmal analize dayal dizeltme yapimasing genelde ihtiyag duyulacaktir, Bu
duzeltmelsdn makul olmas ve degeriemeyi gergeklestirenierin dizeltmelerin gerekialer lle nasil
sayisallagtinidiklaring raporlaninda yer vermeler| gerekir.

Pazar yaklagiminda genellikle her birl farkh garpanlara sahip kargilagtinlabilie varhiklardan elde
adilen pazar carpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun garpanin secimi nitellksel ve niceliksel
faktorierin dikkate alindigi bir deferlendirmanin yapilinasing gerektinie
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A Fiyat Bligisi Tespit Edilen Emsal Bilgileri ve Bu Rilgilerin Kaynag

Emsal 1 [GES]: Muiila [, Bodrum ilges sinrlari igerisinde 1 Mw olduliu beyan edilen, arazi milkiyetli Gines
Ener|l Santrall 19 500.000 TL den pazarhkli alarak satiliktic, (USD=7,50}

{1 My 16,500,000 TL, 2.600,000 USD) ligilish: 0 5310 8110 07 30

Emaal 10 [GESH Mersin (1, Erdamil llgesi smrlar igarisinde 10.9 Mw oldufiu beyan edilen, arazi milkiyetl
Ginay Enerji Santrall 3.500,000 USH den pazarlikh olarak satiliktie,

{1 Mw! 1.1006.896 USD) Konya Ticarl Emlak: 0 5310 695 34 910

Emsal 3 [GES]: Yozgat i, sodlan igerizinde & Mw aldufu beyan edilen 100100 yil leeripingde kurulmuy, drazl
milkiyetl Giney Enerl Santrali'nin 4 Mw't 1,130,000 USD'den pazarlikli olarak satiliktir

(1M 1.130.0100 USD) Mirar Sinan Gayrimenkul: 0 537 7109 B8 74

Emsal 4 [GES]: Agri (i, simrlan igerisingds & Mw ve 10018 yilinda kuruldugu beyan edilen, araz millkiyetll
Gines Enerji santrali‘nin 1 Mw't 1.130.000 USD'den paeathkl alarak satilku,

{1 hw: 1.130.0100 USD) Miimir Sinan Gayrimenkul: 0 537 7109 &8 74

Emsal 5 [GES) Van Il snirlar igerisinde 10019 kurulum tarihll 1 Mw oldufiu bevan edilen, arazl molkiyetl
Gilines Enerjl Santrall B.1050.000 TL'den pazarlikl satiliktr, 1 USD: 7,105 TL alarak alindifi belirtiimistir.

{1 Mw: B,1050.000 Ti, 1.137.931 USD) Mirmar Sinan Gayilmeankul B 537 7100 [l 74

Emzal 6 [GES]: Divarbalor il simidan igerisinde 10019 kurulum tarihll 9 Mw eliufu beyvan sdilen, arazl
milkiyetli Guney Enerji Santralinin 1 Mw'ti 8.1050,000 TL den pazarlikl satilikkbir. 1 USR: 7,105 TL slarak
alindifi belirtilmigtir,

{1 M #.1080.000 T1, 1.137.931 UsD) Mimar Sinan Gayrimenkul: 0 17 7100 88 74

Emsal 7 [GES] Mula il smirlari (gerisinde 10 Mw oldugiu heyan edilsén, arazl milkiyetl Gines Enarfl Santral)
100.040.000 TL den pazarkikh satiliktr,

{1 Mw! 10.0100.000 Ti, 1.110610.775 USD) Getli Emlak | 0 537 447 40 14

Empal 8 [GES]: Marsin linde 7310,16 Kwh beyan edilen arazi malkiyetll Ganey Enecl Santral 7.750,000 TL.
biedel e pazarlikli olarak saulikgr

(1 Mw: 10.585.118 TL, 1.3910,000 USD) Glzelyal Gayrimenkul: 0 541 186 b6 66

Ermikal 3 [GES] Mufla il mmirlan tgerisinde 1 Mw aldugu beyan edilen, 100100 yilinda kurulmug GRS Igin 1
Miw bagina 7.900.000 TL badel karyilifinda satlikur. USD; 6,80 T1 olarak alind belirtlmistir,

{1 Mwi 1,161,764 WD) Mirrar Sinan Gayrimenkul 0 537 7100 &L 74

Emsal 10 [GES]: Nevgehin I simrlan igerisinds 10 M oldufiu beyan edilen, 10018 yilinda kurulmug GES igin
1 Mw bagina 7.900.000 TL bedel karglifinda satilikur. USD: 6,80 TL olarak ahndifli belirtiimigtir.

{1 Mw: 1.161.764 LSR) Mimar Sinan Qayrimenkul: 0 537 7109 88 74

Emsal 11 [GES]Cankir lil, Atkaracalar llgesl Molla Dsman Mahallesi 150 Ada 17 Parselde yor alan toplamda
101110 kWp giclnde elektrlk santrall 09.110.100100 tarfhinde 14,150.000 Ti. defler ile satildif bilgisi
adinfimigtis. lslem tarihinde USO kuru 7,4377 olarak kabul edilmistir. Dolar karyliil 1.9010.6910,110 olarak
ballrlanmigtr, lietigim : Q507 9103 43 14

Net Kurumsal Gayrimenkil Daflurlame ve Danigmanlik A.5 veyld 3863



¥

Piyasadan toplanan baz verller ve yukaridaki emsaller defierlendividiginde, farkh
lokasyonlarda ve Gretim kapasitesinde satigta olan birgok GES bulundufu gozlemlenmigtir.
Yapilan Incelemeler neticesingde belirlenen satig fiyatlanni etkileyen bircok unsur tesplt
adilmistir. GES yatinm tutan olusumunda makine, akipman, tefrigat ve donanimlar yer alirken
proje asamasinda satiy yapilan santrallerde bagvuru, harg, yasal prosedir harcamalan, vergl
ve KDV, satici komisyon bedeller| gibi etkenler de devreye girmektedir,

Ayrica, kurulu olan bbigenin giney winim  miktannin yilksek  olmasi,  kullanilan
modil/panellerin yiksek teknoloji ve verima sahip olmasi, baglanti anlagma tarihi, deviet alim
garantisl durumu, yillik operasyonel gider durumu, baglanti vzunlufufurakhii glbl birgok
faktor plyasadakl satis rakamlaninda farklilik yaratmaktadir,

Yukandaki emsal verilari ve apiklamalar ile sektérde GES Igin yapilan mallyat caligmalan,
pkademik caligmalar, dlke ve uluslararas plyasa degigimleri, istatistikler bir bitiin olarak
degerlendirlidiginde ortalama teknoloji makine ve ekipman ve donanima sahip ortalama bir
arazi mlkiyetll eksiksiz ve standart sayilabllecek difier etkenlerl iceren 1IMw kurulu glig
kapasitell santralin plyasa defierinin 1,300,000 USD - 1.500.000 USD araliginda olacaf on
ghrilmekiedir,

2,386 Mw toplam kapasiteye sahip rapora konu bu santral igin ise Pazar yaklagimi neticesinde
aligan piyasa deferi 4,300,000 USD olarak takdir ve kanaat getiriimigtir,

##% Sz konusu santraller gelir getiren milklerdir ve plyasada Mw bagi satis seklinde bir
pazarlamadan tiyade balant tarlhi, panellerin garantileri ve siiresi, teknolojiler] ve verimleri,
santralin sigortalanip sigortalanmadiffy, teknik personellarin uzmanhfi, santrallerin bakim
durumlan vh kriterlar yaninda glinlik, aylik ve yillik Gretilen Kwh miktarlan cok Gnemli bir yere
sahiptir, Santraller 1 Mw gliciinde olup yukarida bahsedilen faktorler sebebi ile artalama 1.3
Milyan Kwh/Yil iretan santral lle 1.8 Milyon Kwh/Yil direten santralin defier! benzer ve yakin
olmamakiadir, Bu sebeple rapora konu ssntraller igin Pazar Yaklagimi dogru secim
olmayacafindan Gelir Yaklagimi defierlemade esas alinmigtir,

Mallyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet dofiuran zaman, elverigsizlik, risk gibl etkenler stz
konusu olmadikes, belli bir varlik igin, ster satn alma, Isterse yapim yoluyla edinlimly olsun,
kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlil elde otme maliyetinden daha fazla ddemi
yapmayaca ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla glsterge niteliindeki degerin belirlendigi
vaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varlidin cari ikame maliyetinin veya yeniden Grotim mallyetinif
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dier bigimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin
diigtilmesi suretlyle gosterge niteligindeki deger belilenmektedir. Agafida yer varilen durumlarda,
mallyet yaklagiminim uygulanmasi ve bu yaklagima dremil ve/veya anlamli agirlik veriimes| gerekli
ghrlimaktedic: {a) katilmeilann deferleme konusi varhkia dnemll tlgiide aymi faydaya sahip bir
varlily yasal kisitismalar olmaksizin yeniden olugturabilmesi ve varlihn, katlimeilann degerlems
kaniisu varligi bir an evvel kullanablimeleri igin dnemli bir prim 6demeye raz almak durumundi
kalmayacaklan kadar, kisa bir sirede yeniden olugturulablimes|,
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(b) varhgin dogrudan gelir yaratmamas ve varligin kendine tzgl nitelifiinin gelir yaklagimini veya
pazar yaklagimin olanaksiz kilmasi ve/veya (¢) kullanian doger esasinin teme| larak lkame degerl
grnaginde oldufiu gibl ikame mallyetine dayanmasi.

Belll bagh ug mallyet yaklagimi yontemi bulunmaktadir: (a) lkame mallyeti yonteml; gosterge
nitelifindeki defierin esdeger fayda saglayan benzer bir varlin maliyetinin hesaplanmasiyla
belifendifl yéntem, (b} yeniden dretim mallyeti yéntemi: gosterge niteligindeki dogerin varligin
aynisinin Uretlimes) igin gerakil olan maliyetin hesaplanmasiyia belirlendigl yontem. (¢} loplama
yantami: varhifin degerinin bileganlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandifi yontemdir.

A_Yam/Making-Ekipman_Donanim_Malivetler] ve Diger Mallvetierin Tespitinde Kullamian
Bllgiler, Bu Bilgilerin Kaynagi ve Yapilan Varsayimlar

Gines Enarfl Santrall yapiminda birgok farkh kalem maliyet olugturmaktadir. Genel olarak
maliyete konu unsurlar agagidaki sekildedir, Her bir asama kendi igerisinde ¢ok detay ve tercihe
piire farkl maliyetler banndirmaktadir,

1. Agama

Uyun arazl belilenmes| ve arazi maliyetl

Arazi firibilite caligmasi igin yapilan harcama

Garekll yasal frnler ve uygunluk igin yvamlan harcamalar

Imar plan igin yapilan harcama

By agama dihilinde olugabllecek diger masraflar (girket kurulumu, ofis vb giderleri gibi)
10.Asama

GES fein gerekll tim makine-ekipman ve donanim Igin yapilacak maliyatler
Yaphmsal harcamalar

Bagilanti Icin yapilacak harcamalar

3.Agama

Egitim, Iy givenligl, iscllik gibl harcamalar

SGE, Sigorta ve/vaya garant! uzatim harcamalari

stizlesmelerden dofian damga vergilerl

santral gevres! duzen| (peyzal, ¢it, tel argl vb..)

mihindislik viefveya damsmanhk giderler

4.Asama

Kabul sonrasi faallyete devam sdebllmek igin gerekll bakim vb, mallyetier
On ghirilemeyen diger harcamalar

B B B Projelendirme, fizibilite ve etk faktarierinin belilenmesl, malzeme segimi, arazi bedalleri,
kurumlara yapilacak ddermeler, tim mihendislik islemlarinin maliyetl, bakim onarim mastaflan,
sigorta iglemleri, dafitim bedell, istihdam kapasitesi gibl faktorler genel maliyet/kurulum
kalamlarinl alusturmakiadic,

vapilan arastirma ve incelemeler, plyasa verileri, aksdemik calismalar neticesinde ortalama 1 Mw
giclndek GES lghn 1.10 Milyon & = L5 Milyen § maliyet olustufu gozlemienmigtir. Bu mallyet
igerisinde yukarda bahsadilen tim agamadaki kalemlir bulunmaktadir,

Burads tek bir yerde birden cok Mw glcinde santral olmas mallyatier diglirieu bir stkendir.
Yillar gectikge vyenl teknolojilérle birllkte ozeliikle donanimsal maliyetlerde bir disus
gizlamilsnmekle birllkte daho cok verim artinimasina yonelik ar-ge caligmalan da eskiye oranla
skstra mallyetler yaratabllmektedir.

Donanimsal iiriinler haricinde piyasada GES projes! igin uygunluk verilen ve tim yasalligs saglanan
projeler igin ise lisans bedeli seklinde ayrica bedeller lstenmektedir,

Nt Kurumsal Gavrimenkul Degerieme ve Danigmanhik A5 sy In 30|63




Rapors konu santraller igin firmadan istenan kayith mall verilere gbre muhasebe kaydina giren
donanmmasal kalemlar agagidaki sekildedir,

Sabit KiymetAdi > Alim Tarhl [Tutar____[Gidor Yorl [Kur _|UsD-Tutar
GUNES ENER]| SANTRAL - B2 31.12,2017| 13,488, 760,91|Gasin-2018 | 3,7719] 3 578 769,56

ligill tarihlerdeki kir kargiliklan ve toplamda USD kargilifi tabloda belirtilmistir,

Gecicl kabul tutanaklan ve sézlegmelerdekl verilere gtire; 279,84 kWp giice sahip her bir GES igin
288,000 5 kit bedell ve 288,000 $+KDY stzlagme bedell gorillmektedir,

5.3 Gellr Yaklagim
A Gelir Yaklasimini Agiklayici Bilgilar, Konu Gayrimenkuliin Dejierlamesl lgin Bu Yaklagimin
Kullaniima Nedenl

Gelir yaklagimi, gosterge nitelifindeki degerin, golocektekl nakit akiglanmin tek bir carl degere
deénistiiriimesi ile belilenmesinl saflar, Gelir vaklagiminda varligin defier, varlik tarafindan
garatilan geliflerin, nakit akiglannin veya maliyet tasarruflarinin bugunki degerine dayanilarak
tespit edilir, Agafida yer verllen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
anemil ve/veya anlamli agirlik verlimesi gerekll gtrillmektedir:

(a) Varhiiin gelir yaratma kabiliyetinin katilimeinin goziyle deferl etkileyen gok 8namli bir unsur
olmasi, () Defierleme Konusu varlikla (gl gelecoktekl gelirin miktar ve ramanlamasing lligkin
makul tahminler meveut olmakla birikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida almasi,

- Indigenmiz Nakit Aluglan (INA] Yontemli

IMA yonteminda, tahmini nakit akiglar deferleme tarihine indirgenmekle ve biu Iglem varligin
bugiinki degeriyle sonuclanmaktadic, Gelirlerin getirls) kapitalizasyonu (indirgemesi) olarak ta
nitelendirilmekiedir. Uzun émirll veya sonsuz omirll vorliklfara gl bazi durumlarda, INA,
varligin kesin tahmin stresinin sonundakl degerl temsil eden devam eden degerl icerebilir, Diger
durumlarda, varhdin deferl kesin tahmin sires) bulunmayan bir devam eden deger tek bagina
kullanilarak hesaplanabilir, INA yrnteminin temel adimlan agagidaki gekildedir:

(a) dagerleme konusu varhiin ve deferleme gorevinin niteligine en uygun nakit akiyl thrandn
seclimesi (Brmefin, vergl dncesi veya vergl sonrasi nakit skiglan, toplam nakit akiglar veya oz
serimayeye ait nakit akiglan, reel veya nominal nokit akiglar vb.), (B) nakit akiglannin tahmin
edilecedi an uygun kesin sUrenln varsa belilenmesl, (c) bz konusu sdre Igin nakit sk
wahminlerinin hazranmas, (d) (varsa) kesin tahmin stresinin senundaki devam eden deferin
deferlems konusu varlk igin uygun olup almadi@inin daba sonra da, varligin niteligine uygun
devam eden deferin belirlenmesi, (#) uygun Indirgeme oraminin belirlenmesi, {f) indirgeme
oramimn varsa devam eden defier de dihil olmak Gzere, tahminl nakit akiglanna uygulanmasi
yeklindedir,
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-» Direkt (Dojirudan) Kapitalizasyon Yéntemi:

Tm risk veya genal kapltalizasyon oranimin, temsill tek bir donem gelirine uygulandifs yontemdir.
Gayrimenkultin o diénem igin (yil) dretecelil nat gelirin, goncel gayrimenkul plyiasasi kipgullanna
ghre olugan bir kapltalizasyon aranina bolunerek, taginmaz degeri hasaplanir, Bu kapitalizasyon
aram, birblrine emsal gayrimenkullerde satig ve gellr seviyelerl arasindakl lligklyle belirlenebilir,
Burada Met Gelir kavramina dikkat ediimelidir, Tim kaynaklardan elde edilecek gelirlerl icaren
miilkiin potansiyel brit gelir ve bundan beklenen bogluk/kayiplarin anndinldig efektif brat gelir
sonrasinda da efektl brit gelirin faaliyet giderlerl llo diger harcamalardan arndirimas lle net
faalyet gelir elde ediimelidic, Patansiyel Brat Kira Geliri: Gayrimenkulln kiralanabilir tim
birimierinin kiraya veriidigl ve kira bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildifi durumlardakl elde
edilen gelir tutarichr,

« Taplam yillik potanslyel gelir / Kapitalizasyon orani = Defer

A Nakit Girig ve Cilaglarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan Emsal Bilgileri, Bu Bilgilorin Kaynail
ve Yapilan Dijfer Varsayimlar

Stz konusu santraller elekirik Gretimine Ekim 2017 sonunda baglamiglardir, 2020 yili sanu dahil
toplamda 3 yil siiresince Uretim verisi bulunmaktadir. Nakit glrigine kenu kazanclar yillik ortalama
tiretim (Rwh/¥il) miktan projeksiyonu esasina gore vapilmistir, Baliclenen Gretim miktan lse hem
3 yillik Greetim miktarlan hem de konu santrallerin bulunduu bolgenin glnes iginim miktarlan hem
de kullamlan pansl ve diger teknolojik geregler igin yapilan verim ve perfarmans artinc Ar-Ge
calismalar dikkate alinarak beliflenmistir,

San 3 yil lgerisindekl Gretim miktan, uzun vadede olugacak nakit akiglan igin cok detayl ve net bir
veri safllamasa do, piyasa verileri ve balge iinim miktarlar (Kwh/m’) dikkate alinarak hesaplama
alugturulmusgtur.

Gergeklegen rakamlara gére en yiksek Uretim miktarinin yakalandigy zaman dilimlarinde yillik
toplam 4.800.000 Kwh civarinda elektrik Oretimi gercaklostigi gbrdimektedir, Ayrica, rapora konu
10 adet santralin bulundugu lokasyon incelendifinde 1 Mw kurulu glce sahip santral igln uygun
sartlarda yillik ortalama 1.645.000 Kwh, yani 2,798 Mw kurulu glig Igin yaklagik artalama 4.700.000
Kkwh Gretim gerceklegtiracei yontnde bir galigma (SolarGls) neticesinde elde edilmektedir.
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Bir difger caligma uygulamasinda ise (EU PVGIS - Avrupa Komisyonu Fotovoltalk Cografi Bilgi
Sistemi) sistam kaybi da digllerek uygun agida yerlestiriimiy standart paneller ve donammlar
varsayimiyla 2,798 Mw glce sahip bir santralin yilllk ortalama 5.070.000 Kwh Uretim
gerceklegtiracedl bilgisine ulagiimaktadir,

yukandaki ulagilan veriler birbirleri lle tutarl ve uyumludur, Bu verller neticesinde nakit akigina
yillik bazda sabit 4.500.000 Kwh dretim miktar kabulliyle hesaplama yapilmigtir.

A Nakit Akigi Tablosunda Kullanilan Veriler lle Difier Varsayim ve Kabuller

 Yukandaki maddede belirtidifi Gzere yillik bazda Gretim miktan her yil igin sabit 4,900,000 Kwh
olarak alinmigtir, Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama dretim miktarin temsil etmektedir,
. Hem panel Gretiel firmasindan alinan bilgiler {yillik maksimum verim kaybinin %0,6 olaca) hem de
plyasa kabulleriyle, firmamn  bakim, enanm, ar-ge vb galigmalaring, Oretim miktarlarna
bakidifinda yillik verim kayb her yil igln %0,2 olarak kabul edilmigtir.

. Davlet alim garantisl YEKDEM kapsamindan santrallerin faydalanacags son tarih 2027 yildir, 2018
yili Itibariyle 10 yil boyunca 6,133 USD/Kwh (13,3 Cent/Kwh) (zerinden hesaplama yapilmistr,
2028 yili Itibariyle takip eden yillarda sabit olmak Uzere Gretim bedeli 0,90 USD/kwh (9,0
Cont/Kwh] kabuliiyla hesaplama yapimistir, Bu bedel kabulinde, EPIAS ptf ve smi verlleri (guncel
varller ortalama 0,45-0,50 USD/Kwh civarindadir.), USD ve TL bannda enflasyon tahminler,
Uluslararas venllenebilic anarji ajans verilerl, Yenilenebilir enerl cézimleri arasinda Gines Enerli
Santrallerinin digerlarine gére gok hizli buylmes) ve (lkglerin bunu tegviklerle desteklemesl,
Ulkemizde de en yiksek alim garantisinin GES (13,3 Cent/Kwh) olmasi, garanti sanrasi bu flyatlan
girmasa de ortalama (zerinds bir fiyat bellrenecedi vaya farkl bir uygulama yapilacafh beklentisl,
villar lginde elektrige yapilacak olasi zamlar gibl etkenler dikkate alinmigtr.

. Tesislerin fasliystini sirdirabilmesi gin katlandiklar mallyet kalemlerl firmadan temin ediimly

alup son 3 yil verllerinin ortalamasi gincel USD kuruna gore gevrilmigtir, Tdm bu santraller igin
gincel olarak yilik ortalama 35.000% olarak OpEx, (sletme giderl hesaba dahil ediimigtir.

giderlar; santrallerin persanel, givenllk, sigorta, sarf gibi mallyetlerin| garmektadir. \/
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lsletme gidert haricinde ise dagiim bedeli gider olarak aynca hesaplanmigtir, Dagitim bedel, EPDK
tarafindan onaylanan ve 1 Fkim 2020 tarhinden itibaren uygulanacak tarifelerde Lisanssiz
Ureticilar igin 31/12/2017 tarihinden 8nce gegicl kabule hazir olan tesisler icin 4,5567 Kr/kWh
alinmmig, Yekdam bitly tarihiyle barabor lse bu dagitim bedeli ying ayni tarlfede yer alan 32,6190
ir/kWh olarak dovam ettirilerek hesaplanmigtir,

& Tarafimizs verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksiyon dénemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman hesaplanarak tabloya dahlil ediimistir,

6. Kurumlar vergisi oram 2021 ve devam eden yillar igin sabit %20 olarak alinmigtir,

7. Her ne kadar 25 villik garant stiresi (2018 yil ittbariyla) dikkate almarak nakit akig olugturulmugsa
da tesisin daha risksiz ve 6n ghrilebilir verllerie nakit akigi deflerleme yil baglangic itibariyle
15.yilda (204%) kesilmis bu yildan Itibaren faydali 8mrd sonuna kadar ki siiregte se olugacak
vaklagik artik defier bu tutara eklenmistir. Bu sebeple tablo 2021 yili baglangiciyla baraber 22 yil
(zerinden oluturulmug, toplamda ise 2017 yilsonu Uretim baglangici esas alinarak 25 yil olan
artalama panel dmrl dikkate alinarak bu uygulama yapilmigtir.

8, Gunes enerjisinden elektrik Gratimi yil boyunca glintn iginim aldigi her saat ve an yapilabildiginden
nakit akiglari buna gére olusturulmugtur. Her il donem sonu toplami ifade etmektedir,

9, Tesisin kazancimin USD bazli olmasi sebebi ile tablo tamamen USD bazanda hazirlanmig, USD'nin
stkllenecedl parametreler on gorisiyle oranlar hesaplanmigtic, Tlrk Liras: elnsinden deger, rapor
tarihi itibariyle kur esas alinarak belirlenmigtic, Diviz kurundaki degigimler deferde radikal
farkliliklar yvaratabilecektir,

10, Kullamilan veriler ve olugan nihal deger KDV harlg degerdir.

11, TEIAS tarafindan 2015 yilinda gerceklegtilen gines enerjisi dnlisans yangma sonuglarina
bakildiginda ortalama santral bagina yaklagik 1.932.653 TL/Mw lisans bedeli bu girketlerden
TEIAS s Bdenecek sekiide sonuglanmigtir. Gegicl kabullerin yapildif tarihlerden baglamak lzere 3
yil icerisinde esit taksitlerle yapilacak bu demeler 2016 = 2023 yillan arasinda Gdenacektir.

Son dig yillik artalama déviz kuru yaklagik ortalama 15: 6,00TL elup bu tutarin USD kargiliy;
1,432,653 TL/Mw / 6,00 TL/5 = ~322,000 5/Mw etmektadir,

Ayrica pivasatda yaptifimiz aragtirmaya gore son yillarda lisans devrl yapilan 3 projenin artalama
£15,0005/Mw bedelierie devir aldufu dgreniimistir.

Is b raporda bulunan degere ek olorak Mw bagina 200.0005 eklenmis alup, toplamda 2,798 Mw
glice sahip 10 adet GES igin 559.600 § eklenarek nihal deger olugturulmugtur, Bu bedel, santralin
elektrlk dretme ve Gretilen elektrigl satma hakke saflayan sOre boyunca kullanim bedell alarak
artik deger icerisinds hesaplamaya katlmigtie. Bu bedel esasen isletme siresi sonunda artik
degore dahil edilebilecek bir kullamm hakks bedell olmaltadir.

A Indirgeme/lskonte Oraninin Nazm| Hesaplandifina lliskin Ayrintih Aciklama ve Gerekeelar

Nakit akisinda kullanilan Indirgeme orani 10.yila kadar (2027 dahil) kademell artarak yillara yaygin
USD bazinda 10 yillik daviet tahvill, kamu ve 6zel bankalarn USD faiz oranlan, USD bazinda Libor
ve yine USD enflasyon rakamian dikkate alinarak bu kabulle yapilmig olup, enerjl Ihtlyacinin
artmasi, GES Oretiminin hammaddesinin/girdisinin Gines olmasi dolayisiyla Uretimi ciddi
etkileyecek faktdrlarin diger dofa olaylarina gtire cok dugik risk igermesl, ener)l talebinin ylksek
olmasi, devlet alim garantisinin olmasi ve bu garant| sonrasinda ener|l plyasasi Igin glnn
kogullarmda yeni garantl ve kazanim twitarlarinimn belirlenecek almasi, birim kazancin USD hah
olmast glbi durumlar sabebi ve agafida yapilan risk agiklamalar nedeni fle rapora konu GES'ler igin
aynica bir risk primi eklenmemigtic. Baylelikle indirgeme aram glniimiz tibarlyle 0,95% Il&
baglatimig olup, 10 yilik USD bazh deviet tahwiiinin (USA Government Bond) son 10 yillik
ortalamasi olan yaklagik 2,00% ile kademali sekilde Indirgeme devam ettiriimistir. Indirgeme oran:
belirlenirken aynea USD bazh enflasyon ve Libor falz oranlaring da dikkat edilmistir, (Oranlar ve
yoriler ile il bilgher raporun 4.2 maddes! altinda gastariimiytir.}
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Elgkirik Gretimi yatnmlarndaki en sk rastlanan risk unsurlary; fiyat riskl, talep riski, hammadde/yakit
twdarlk riski, Tnansal risk, teknola)l tedarikl riskl, performans riski, dizanlayicl risk, rekabai riskl, jeopolitik
risk, ltim/dafitim/sebake risk, dangelame riski, cavrasel uyum riskl ve sosyal kabul adilebiliriik riski olarak
tanimlanabilly. Bahsedilen bu riskler, yenlienebilic aneri yatirimian ve GBS balaminda degerlendiriidiginds;
cevresel upum ikl ve sosval kobul ediebilicik ciskl tayimadiy soylenebilir gira yenilenabilir enerjinin
dostoklenmesinin temal nedenlerindan birlsl de gevreyle olan uyumudur ve bu ylzden pek ¢oh paydas,
yatinmei ve kullanici tarafindan desteklenmektadic, Ote yandan dzellikle sabit fiyattan ahm garantilerinin
aldufiu durum géz Bnlne alindilinda herhangl bir talep vevo flyat ki s0z konusu doglidir, Ganku hai
fiyatlarda bir oynakiik yoktur hem de deviet Gretilen slektrigin tamamin almayi taahhdt edar. Ayrica artan
slekirik toketiml vie glektrige olan (htiyacin artmas sebebiyle slektrik igin yeterli hatta fazlasiyla bir talep
alugtufu/olupscafh da gorilimektadic, Buntila beraber yenilanebilic aner]l yatmmlanmda GES Igin herhangt
i hgmmaddedvaki edasik skl de bulunmamaktadi, Hammadde Glnestr. Her ne kadar dofal gaz ve
putrol gibl kaynaklara dayali eloktrik Oretimi igin feopolitik risk bulunsa da, yenilenebilir eneriye dayali GES
alaktrik dretiminde bayls bir risktan 56z edilmamekte aksine GES igin jeopolitik fayda saglanmakiadie, GES
teknalajisl gegmis yillarda zor kargilanmig olsa da gundmizde birgok teknalojik calipmalar, teknolojl ve ar-
ge Urstim tesiilerl bulunmakta ve geligmektedic. Bu sebeple (eknololl tedark tiskl stvenilir dareyda
kalmaktadir, Plnansal fisk lse Turklye'de sadece yenllanebilic enail younmiannda dedil her enddstride
yatirimlarda karglaplan anamil risklerdendir. Kur, falz ve enflasyon gibl ekenemik parametrelarde yasanan
alumsiz degisikiikiarin slektrlk Graticilerinin nakit akimlanni sekteye ufiratacak bir risktlr ancak, Turkiye'de
wabil fiyattan alim garantilerinin Amarikan Dalan cinginden verlimest, TL bannda enflasyondan ve radikal
fals defiigikliklerinden etkilanmemesi finansal riskl bir nobze de o azaltmaktadic. Ginegenmadaki
oynaklik dnemll Gir hilyliklikte riaki igermesing rafimmn GES yer segimler, wantralin teknalojik ve mekanik
sekilde petformans: artne yande dizenlenmesi, yeni teknolojilerle verim kayhinin digdrdimes| s
dreticinin istenilen zamanda ve miktarda slekirik Gretmesing imkan tanimakta boylece olasi performans
riskinin oniine gegiimektediv. fetim/daditim/sbere fiski ise maveutta linans, baglant anlayma sahipleri igin
hisrlang! bir rizk tagimamaktadir, Yenilenebilic enerji kayn aklaring dayal ilektrik Gretim tesldler dengeleme
Biriml olma yokimlidldiinden muathrar, Bu da, dengeleme _riskinin ortadan kalkmasi anlafming
geimektedic, Elektrik Ureticlsinin plyasada fazls sayida rakiplo karplagmasindan Srard katlanacag
maliyetlerin yikselmesi ve kinnin azalmas ise rekgbel piski olarak tammianmakta ancak Torkiye'de GESler
igin istenilen Gretim miktarianna ulaylmamas, dehas cok elektrik arzinin aluymasi Igin dizenlemeler
yapiiman, snerjide yurtdiging bagimlilifin ataltiiman istenmesi 58 bu riskl stkisiz kilmaktadiv, Tlrkiye'de
iecris yillors nazaran yenllenabilic sneri vatinmiar icin brokratik sGreclerin uzunluflu ve karmagikliginin
aiviing gegiimiy, daha profesyonel bir yanetim saglanmigtir, Hatta Ardlik 2020 bagnda deigikiik yapilan
kanunda ve alinan kurul karannda bu geligmelerin slumiu yinde skl plyasada gorilmektudic, Bu sebeple
dizenlevic vani otarite dikinin bulunmadifi aksine dasteklarin ve yani olumly dizenlemalerin yopildigs
stiylonabllir.

fir difger taraftan, azafidakl tabloda gosterldigl ekl lle USD barh artalama reel faiz orani
enflasyondan anndirildifiinda nominal olarak ton 5 ve son yillik verllerle birlikte belirlensn
indirgema aranlanyla uyumluluk gostermektedit.
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Vukands ortalama %3.0 lﬁ-’.“kﬁﬁ faiz oram TCMB vaklagik san 10 ywillik verller dikkate alinarak,
%15 beklenen enflasyen orani da USD bazinda 'flh'.'“lk san 10 yillik varller dikkate alinarak
hesaplanmistir. Bu hesaplama neticesinde ulaglan %1,50 lik nominal faiz oran, nakit akigl
rablosunda yine iik 10 villik projeksiyonda alinan oranlarin ortalamasini yansitmakta ve uyumluluk
gostermektedir. Glincel olarak hesaplanan oranlar ise baglangig igin glindmuz tarihinde gecerl
aranlan yansitmaktadir,

Indirgeme orani belidenirken, isletmanin hangl sektérde yor aldigs, uluslararas plyasalardaki
durumu, hammadde ve girdisinin ne oldugu, Ulke Igin yarattifli avanta) durumu, sektirin kendl
igindeki risk durumlan vb etkenler de risk durumu kapsaminda goz dniinde bulundurulmustir. Bu
islatmenin yenilenebilic aner)) sektdriinde bulunmasi, global anlamda Qlkelerin ve girketlerin
yenilenebliir enerl kaynaklar kullanimina yoneliminin artmas ve Olkelerce tegvik adilmesl, Ca;
salimiminin azaltima hedefi ve bina bagl yonelimler, hammadde/girdinin Glnes olmasi ve bu
hallyle neredeyse maliyet ve risk unsury lgermemesd, Glke igin encrjide ithalaty/diga bagimiili
azaltmas: tam tersine thrag posisyonu olugmas ve yukanda detayh agklanan risk durumlan gibl
fakttrler sektorun dinamiklerinde Snemll rol oynamaktadic.

A Galir Yaklagim lle Ulagilan Sonug

Gelir yaklagiminda yukarida belirtilen veriler, kabul ve varsayimlar alinda olugan nakit akiglari
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulagilmigtr. Ulagilan defer rapor tarini itibarlyle piyasa
defiérini yansitmaktadir. Sonug olarak rapora kanu 10 adet ve toplameda 2,798 Mw kurulu glce
sahip Glnes Enerjisi Santraller] igin takdir edilen plyasa defier] 5,930,000 USD olup, deferleme
tarihi itibariyie TCMB Diviz Kuru 15 7,4194 T1 lle dizeltiimis olarak 43,997.000 TL (Kirk Ug Milyan
Dakuz Yiz Doksan Yedi Bin Tirk Liras) dir.
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5.4 Dijfier Tespit ve Analiziar
A Takdir Edilen Kira Dejerleri
Sthz koniisu GES I¢in kira tespiti yapilmamigtir.

Proje Dajlerler]
567 konusu parseller Gzerinde GUnes Eneri Santraller! bulunmaktadir, Farkh bir proje geligtirme
yapilmamighir, Is bu_rapor santral degerlsmesl igin dizenlenmis olup, santrallerin bulunduly
parsellerin_arazi deferini_kapsamakiadic, Nihal takdir edilen defiere aynca bir arazl defen

ahlenmemistic.
Raparun lIglli maddesi altinda bilgller! verilen parselierin bulundugu bolgede yapilan aragtirma ve

agafidakl emsaller defirultusunda birim deger tkdir edilmigtir,

Emsal 1 [Arazi]: Deflerleme konusu gayrimenkullarin bulundufiu bolgede, parsellerin dofu cephes|
il bitisik, 113,000 m2 alana sahip tarla vasifli gayrimenkul 1.650.000 T bedel ilo pazarlikh olarak
satiliktir. (15TL/m2) lletigim: D (505) 584 24 42

Emsal 2 [Arazi]; Degereme konusu gayrimenkulln bulundugu bilgede Haylamaz Kyl siritlar
icerisinde bulunan, 7,200 m2 alana sahip tarla vasifli gayrimenkul 120,000 TL bede| lle pazarhkl
olarak satiliktir. (17TL/m2) lletigim: 0 (543) 241 41 69

Emsal 3 [Arazll; Defierleme konusu gayrimenkulin bulundugu bolgede Yenl Mah. sinirlar
icerisinde bulunan, 28,500 m10 alana sahip tarla vasifh gayrimenkul 355.000 TL bedel ile pazarlikl
alarak satiliktr, {127L/m2) lletigim: 0 {506) 268 24 45

Degerleme kanusu gliney santrallerinin bulundugu arsa defer hesaplanirken blgede yer alan
benzer alaniara sahip tarla vasifii emsaller aragtinimigtir. Yapilan aragtirmalar neticesinde GES
imarll hillhazirda satlmig veva satdik arsa emsaline ulagilamarmigtir, Bu nedenle tarls
smsallerinden yola ciklarak gerekll dizeltmeler sonrasinda stz konusu arsa deferlerine
ulagilmigtir. Aragtirmalar sonucunda boigede artalama Tarla birim degerleri 10 TL/m2:15 TL/m2
arasinda degismekiedir. Defierleme konusu gayrimenkuller ise GES arazisi olmasi sebebiyle
emsallere gore ayrics bir garofiye kazanmi, arsa vasfindaki yerlerdir, Bu sebaple emsallere arania
ortalama %50 (zerinde paritif yonde birim degers etki edecegl dusunilmektedir. Bu sebeple ars
m2 birim defer olarak 20,00 TL, toplamda Ise 1,850.000,00 TL defer takdir edilmigtir.

133 Ada 87 Parsal Arsa Deferl: 58, 774,61 m* x 20 TL=" 1.175.000,00 TL
133 Ada 86 Parsel Arsa Degeri: 242,37 m’x 20 TL = 5.000,00 TL
133 Adn B0 Parsel Arsa Defieri: 33.493,38 m’ x 20 TL = 670.000,00 TL

@S arazisl Igin ideal arazi sartlan su sekildedic; Baglant noktalaring yakinhk, Enerji nakil hat
glzargahiarinin diiz v yol kanar olmas, arazinin herhangl bir noktadan golge almamasy, Araginin
afiimi (%7-%8'e kadar glneye), arazinin tanma uygun olmamasi, bataklik veya sulu alanda
kalmamasi, zeminin sert ve saflam olmasi, sahaya ulagimin kolay saglanablimesi, sel veys su
baskini riskinin olmamasi, dere yatajty Ozerinde veya yakininda bulunmamasi, uygun rakimda
bulunmasi (800m-1500m), rutubetll bir yerde almamasi kuru bir havasinin almasi, Tuzlu bir hava
gartinda bulunmamas (deniz kenari, tuzlu gol kanari gibl), ayir kar alan bir bolgede yer almamasi,
(ke sinrlarmda mimkin oldufunca giiney bolgelerde yer almasi gibl,
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A En Verimll ve En lyi Kullanim Dejerl Analizl

S6¢ konusu taginmazlann maveut durumu, bulundidi biilge ve cevre drelliklari dikkate
alindiinda lzinler dogrultusunda en verimll kullamim seklinin GES olaca) kanaatine vanlmigtir.

A Misterek voya B8lGnmis Kismlann Defierleme Anallzi

56z konusu H15 Solar Enerfl Uretim San, ve Tie, A.5."nin talebl Uzerine; Denizll |li, Glney liges),
Corbacilar Mahallesi simirlan (gerisinde yer alan 10 adet Guneg Enerji Santralinin plyasa
degerlerinin Tirk Liras einsinden tespitine yonelik hazirlanan Degerleme Raporu’dur. Gesin
Flaktrlk Oretim San. ve Tie, A5, bnyesindekl santraller ve mavcut durum piyass degecletin
ghsterir tablo raporun sonug kisminda 7.2 maddes| altinda gosteriimigtir.

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]
6.1 Farkli Daflerleme Yontemleri fle Analiz Sonuglannin Uyumlsgtirimas ve Bu Amacla izlenen

Metotiann ve Nedenlerinin Aciklanmasi
Rapors kenu 10 adet Giney Enerji Santrall’nin degerleme galigmasinda Pazar, Mallyet ve Gelir

Yontemi ayri ayri analiz edilmigti. Maliyet yaklagimi, migteriden edinilen ve ligill tarihteki
muhasebe kayitlari asasina gore, Pazar yaklagiminda lse Tarklye genell farkl gig ve blyUkiuktek
hallhazrda satista olan santraller dikkate alinarak bir galigma yuratiimagtir, Pazar ve Mallyet
yaklagimlaninin neden deferlemade esas alinmayacagi raporun ligilh kiimlarnda bahaediimigtir.
santrallerin gelir getirmasi ve faaliyet sekiinin de buna dayanmas: sebebl ile defier takdirinde Gelir
Yéntemi esas alinmighr,

6.2 Asgarl Husus ve Bilgllerden Raporda Yer Veriimeyenlerin Neden Yar Almadiklannin Gerekceleri
Defierleme caligmasi igin gerekli tim asgari husus ve bilgilere raporda yer verilmistir,

6.3 Yasal Gereklerl Yerine Getirilip Getirlimediil ve Mevauat Uyaringa Alinmasi Gereken lzin ve

Belgelarin Tam ve Ekslkslz Olarak Meveut Olup Olmadiii Hakkinda Gorlis
lIgll kurumlarda yapilan arastirma ve Incelemeler neticesinde, GES Igin alinmasi gereken tim yasal

belge v bilgilerin meveut aldugu, yasal gerekliliklerin de yerine getirildigl gorlimugtir, Degerlame
tarihi itibariyle de herhangl bir yasal kisit, karar vb. olumsuzlufunun bulunmadids bllgller
edinilmigtir,

6.4 Varsa, Gayrimenku! Ozerindekl Takyidat ve ipotekler lie ligili Gords
Ko GES araziler Gzerinds bulunan takyidatiar raparun 3.3 bluminde agiklanrmigtir,

bulunmamaktadir.

6.6 Dederleme Konusu Arsa vova Araz ise, Alimindan itibaren bes ¥il Gecmesine Ramen Userinde

Proje Guligtirlimesine Yénallk Herhangl Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadifing Dair Bilgi
Degerleme konusu taginmaz arsa veya arazl deildir, parsel Uzerinde rapor icerisinde bilgllerl

detayli sekilde verilen izinlerl alinmig, 10 adet GES nitelikli taginmaz bulunmalktadr,

Devredileblimesine _lliskin_Olarak _Bu_Haklari Doguran Sézlesmelards Ozel Kanun
Hikmlerinden Kaynaklananlar, | Bir ;
Dogerleme kanusu Gst hakki veya devre mulk hakk deglidir. ;
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Birbirlyle Uyumlu Olup Olmadigi lie P

Olup Olmadif Haklunda Gardg

Deferleme konusu Glney Enerji Santrallerinin kurulu bulunduklan parselin tapu niteliklerl Glineg
Enerfisine Dayali Elektrik Oretim ve listim Tesls Alamdir, Bu parsaller Ozerinde Glneg @narjl
santraller) bulunmaktadir ve defierleme glink (tibariyle faal caligmaktadir.

(GYO Istemi oimamasi sebebl il porttoy fle gl bir durum bulunmamaktadir. )

7.

SONUC
7.1 sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug COmles)
Bu rapor, H15 Solar Enerji Uretim San. ve Tic. AS.nin talebi Geerine; Denizll 1, Guney ligesi
sinirlarinda bulunan ve raparun tapu bilgiler kaminda detaylan verilen parseller Gzerinde kurulu
ve faal alan 10 adet Guney Enerji Santraling alt plyasa dejderinin tespitine yonelik SPIK meviuat
kapsaminda asgarl unsurlar igeren bu deferleme raporu tarafimizca hazirlanmigtir.

Tarafimizea ijleme alindifi tarihteki degerleme konusu santrallerin meveut durum plyasa deger
tespltl; santrallerin mahallinde yapilan inceleme ve aragtirma (le resmi kurum ve kuruluglardan
edinilen bilgl, izin ve enaylar, musteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararas dizeydeki
caliyma ve veriler ve deferlamaye stkl edecek faktorlar gz dnlinde bulundurularak yapiimigtir.
Deferleme tarihi itibarlyle, santrallerin tim yasal izinlerinin alindifii grilmuy te sislerin fasl olarak
caligtif gozlemlenmistir.

Santraller gelir saglayan projeler olmasi sebebl lle degerlemede Gelir Yantam| esas ahinmigtir. H15
salar Enerjl Uretim San. ve Tie. AS. altinda yor alan Gesin Elektrik Oratim San, ve Tic. A5 'ne ait
olan bu santrallerin deferlsme datay, raporun 7.2 maddesinde tablo eklinde gostariimigtir.

cantralierin meveut durumian, eneri plyasas, ekonomik verler ve yasal onaylari dikiate
alindiginda satiy kabiliyetinde herhangi bir olumsuzluk gazikmemektedir,

santrallerin gegmis dénem Gretim verlleri (ay ve yil bazinda), bulunduklar konumun yillik bazda
ortalama alacafi gines inim miktarlar ve meveut hall zerine santrallerin dretim varimini artirici
Ai-Ge vb benzerl calismalar dikkate alinarak toplam yillik ortalama tretim miktan dzerinden yillara
yaygin bir prajeksiyon vapilmigtir,

(ke dinamiklerl vé skonomisi lle uluslararasi piyasalarda yaganacak ok ciddl ve radikal

defisiklikler ayrica yasanabilecek dogal afetler gibl durumlar rapor igeriginin ve nihal sonucun
depismesine yol agabllecektir, Bu durumda deerlemenin yenilenmes| oneriimektedir,
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7.2 Nihal Defer Takdiri
santrallere deger takdir adilirken, rapor igerisinde ilgii maddelerde belirtilen olumlu ve alumsus
tim etkenler dikkate alinmigtie, Yapilan incelemeler neticesinde ulagilan verller ve kullamlan
yontemlerin sonuglan anlamb seklide neticelenmigtir.

Santrallerin 31.12.2020 tarihi itibarlyle meveut durum piyasa defer detayl gosteren tablo
asagidaki yekildedir,
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*H15 Salar Enerfl Uretim San, ve Tic, A5, %100 bagh ortakligs olan Gesin Uretim San, ve Tic. Ag/ne

alt 10 adet GES igin 5,930,000 USD kargilili rakamla; 43.997.000 TL deger takdir edilmigtir.
(W18 KOV Dahil 51916460 TL)

Tespit edifen bu degerler taginmadin pesin satisinag yaneliktir,
Mt deder, KOY Harg doder! ifade edet.

I3 bii rspor, ekleriyle hir bltdndir.

Nikel deder takdiel, raporun lgedidinden ayn tutulamaz,
Bederieme tachi itiborlple TCMB Divis Kuru 15:7,4198 TL dir.

oA e

Erdeniz BALIEGIOGLU
Shrumiu Deferleme Uzmani
SPK Lisans Mo AD1418

Mahmet AKBALIK Ozge Soner (Mak. Midh.) | Racl Gékeehan SONER
Defarizmi Uemiani Degerlema Ugman) Danetmen
SPE Lisans Mo: 911340 | Spk Linans Huﬁmiﬂlﬂ SPK Lisans Noj 4

flhad 5

S/
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8. UYGUNLUK BEYANI
Hazirlanan rapor igin asagidaki maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde dojrudur,

Rapar edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadoce belirtilen varsayimlar ve kogullarls sinirhidir.
Rispar, tarataiz ve 8nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir.

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul lle meveut veya potansivel hichir manfaatimiz ve
figimiz bulunmamaktadir.

Bu raparun konusunu olugturan gayrimenkul veya lighl taraflarls ilgil highir anyargimiz
bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis aldugumuz hizmet kargiligi Geret, raporun herhangl bir baldmine bagh
defildir.

Deferleme ahlakl kural ve perfarmans standartlorma gére gergeklegtiriimigtir,

Degerleme Uzman(lar)i mesiekl efitim sartlanina halz bulunmaktadir,

Deerieme Uzmani{lar), gayrimenkulln yerl ve raper igerigl kanusunda deneyim sahibidir,
Rapor konusu milk, kigisel olarsk denetlenmis ve lIgili resmi kurumlarda gerekli ineelomeler
yapilmistir.

Rapar igeriginde belirtilen Degerleme Uzmani/Degerlame Uzmantannin haricinde hig kimsenin
bu raporun hazifanmasinda meslekl bir yardimi bulunmarmaktadir.

Caligma, |3 gereksinimlerinin kapsaming Lygun olarak gelistirimig ve Uluslararas Degerleme
Standartlani‘na uygun olarak raporlanmighi,

- |5 bu rapor, milgteri talebine &rel olarak hazirfanmigtir. ligilisl ve hazirlanig amaci diginda 3.gahislar
tarafindan kullanilamaz, kopyalanamaz ve goaltilamaz.

9. RAPOR EKLERI

A Tapu, Takyidat Belgeler),

A lmar Durumu

4 Stzlesme ve Sigorta Poliges) ve Dier Yasal Evraklar

A SPK Lisans Balgelerl ve Maslaki Tecriibe Belgeleri

L«
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