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| Tapuda; Aksaray |l Merkesz ligesl Afizikarahan Mahallesi sinirlan icerlsinde

H1% Selar Enerji ve Uretim San. Ve Tic. A.§.

Het Kurumsal Gayrimenkul Deferlems ve Datigmanlik A3,

31.12.2020

Ozel 2020-1515

Gilney Enerjl Santrali (GES) Pivasa Defer Tespitl

yer alan 107 ada 126 parsel ve 129 parseller Grarinde kurulu 2 adet GOnes
Enerjl Santralinin adil plyasa deferinin Turk Lirasi cinsinden tespitl.
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Talap Sahibi H15 Salar Enlrll va Urotim San. Ve Tic. A8,
Rapor Mo ye Tarihi | Net Ozel 2020-1515 / 31.12.2020
| Bu rapar, moster talebi (zerine belirtilen kayitta bulunan Glneg Ener
Santrallerinin degerleme tarthindekl plyasa kosullan ve skonomik gostergeler
Deferleme Konusy | jou-itusunda glincel piyasa degeri tespitine yonellk olarak, SPK mevzuat
v hapsami kapsaminda kullanimak Ozere, ligil tebliide belirtilen esaslar gergavesinde
hanrlanimigtic, _ .
Taginmazin Agik Aksaray |Il Merkez llgesi Afzikarahan Mahallasi sinirlan lpuﬂslndn yer alan 107
Adresi Ada 126 parsel ve 129 parsel Markez / Aksaray
Tapu Kayit Bilglsi | Aksaray I, Markez ligesi, Agzikarahan Mahallesi, 107 Ada 126 ve 129 parsel,
Eiill Kuillaniimi
p[ | Rapora kanu parseller (zerinde 2 adet Glneg Enerjl Santrall bulunmaktadir,
S0z konusu taginmailar 1/1000 &lgekll mevzl Imar planina gére “Glneg
imar Burumuy Enerjisine Dayali Elektrik Uretim ve lletim Tesis Alani” igerisinda kalmaktadir,
Emul' {'.l 10, Hmln &.50 m., olarak hﬂllrlunm!:ttr.
i T =
Kisithlik Hall (¥ikim

vl alumsuz karar,
zabit, tutanak,
dava veya tasarrufa
engel durumlar)

Konu taginmazlann herhangl bir kisthhik durumu bulunmamaktadic.

Piyasa PeRerl 40.258.000,00-TL
|
i w; Dederl 47.504.440,00-TL
[. = e — S — - —— m— = =
Rapor konusu GES ler, yerinde grlilmus, kullarm durumlan incelenmigtir,
Autklama Deferleme slracini olumsuz etkileyecek bir durum olugmamigtir.
Mahmel AKBALIK = SPE Lisans No: 911340
Haporu Bzge Saner — SPK Lisans No: 401029 (Makine Mhendisi)
| Hazirlavanlar Raci Gokeehan SONER - SPK Lisans No: 404622 (Denetmen)
r— e T W TR —— - — s
' Sorumlu Deferleme
i Erdeniz BALIKCIOGLU = SPK Lisans No: 401418
Urmani tio
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Defierlema Tarihi, Rapor Tarlhi ve Rapor Numarasi
56z konusi ilemin degierleme caligmalar 16.12.2020 itibariyle baglanmig 29.12.2020 Itibarlyle
deferleme caligmalar) tamamianmiy olup, rapor tanzimi 31.12.2020 tarihinde Ozel 2020-1515
rapor numarasiyla nikal rapor olarak tamamlanmigtis.

1.2 Dageriemenin Amac
Bu rapor, H15 Solar Eneri Oretim San, ve Tie. A§ nin talebi Gzerine; Aksaray [l Merkaz liges!
Adizikarahan Mahallesi sinirlan Igerisinde yer alan 107 Ada 129 ve 126 parselier zerinde kurulu 2
adet Glines Enarfi Santralinin piyasa deferlerinin Tlrk Liras cinsinden tespitine yonelik hazirlanan
Deferleme Raporu'dur.

Defierlemenin amac, taraflar arasinda imzalanan sozlesmede de belirtildigl Uzere, bilgiler verilen
2 adet Gines Enar|l Santrall’nin deger tespiti amaciyla glince| Pazar degerierini igeren degerleme
raporunun hazrlanmasidir.

1.3 Rapor Kapsami (SPK Mavzuat: Kapsaminda Olup Qlmadiiiil

b Rapor, Sermaye Plyssasi Kurulu'nun 11-62.3 sayili “Sermaye Plyasasinda Faallyette Bulinacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglar Hakkinda Teblig" hikOmler! lle bu tebli§ ekinde yer alan
“Deferieme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgarl Hususlar” gergevesinde Tebligin 1 incl maddes|
kini fikrasi “Sermaye plyasasinda goyrimenkul dederleme faaliyeti; sermaye plyosos meviuating tabf
ortak ortaklklar, ihrageiar ve sermaye plyasasi Kufumiarinin, sermaye plyoses meviuati kapsamindoki
Islemierine konu olan gayrimenkulierinin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bagl hak ve
faydalarin belll bir tarihteki muhtemel dederinin Kurul dizenlemeleri ve Kurulca kabul edilen degerleme
stondartlart gercevesinde bodimsiz ve tarafsi olarak tokdir ediimesini ifade eder.”  kapsaminda
hagirlanimglir,

1.4
H15 Solar Enerji Oretim San, ve Tic. AS. lle Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damgmanlik
A.ﬁ.. arasinda 16.12.2020 tarihinde 152 no e imzalanmigtir.

1.5 Raporu Hazi
Is bu rapor, Gayrimenkul Deferleme Uzman Mehmet AKBALIK ve Makine Muhendisi Gzge Soner

rarafindan hazirlanmig, Gayrimenkul Deferleme Uzmani Ricl Gokeehan SONER tarafindan kantrol
edilmi ve Sorumlu Degerleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan anaylanmighir,

1.6 Defterleme Konusu Gayrimenkul lgin Sirketimiz Tarafindan Raha Onceki Tarihlerde Yapilan Son
Ug Deferlemaye Higkin Bilgilar

Deferieme konusu GES igin ;.f{.,umh tarafindan daha énce herhangl bir rapor hazirlanmarmigtir
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2.1 pajteriemayl Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi
OK,08,2008 tarihinde gayrimenkul defierleme ve danigmanlik higmeti vermek Uzere Ankara’da

kurulan ve genal merkezl Emniyet Mahalles! Sinir Sok. Na:17/1 Yenimahalle - Ankara adresinde
bulunan sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A5, Sermaye Plyasas)
Kurulu'nun Ser: VIll, Ne:35 sayili tebligl uyannea Kasim 2009'da "Kurul Listesine” alinmigtir.
Sirkatimiz ayrica, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345
sayili karan lle bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemes)” hizmeti verme yetkisi almigtir.

Sermaye 1,200,000,-TL

Ticaret Sicll | 256696

Telefon - 0 312 467 00 61 Phx

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

Adres ] Emniyat Mah. Sinir 5ok, No:17/1 Yenimahalle - ANKARA
2.2 Talep Sahibl (Misteri) Bilgiler] ve Adres!

Sirket Uivin H15 Solar Enerjl Oretim San, ve Tic, A5

Sirkgt Adresl Adalet Mahallesi Manas Bulvar No; 47 A Blok Kat 27 D.1 Bayrakl - [ZMIR

Sirket Amac Elektrik Enerfisl Uratimi

sarmayesl 1 45.000.000,-TL

Telefon 0212 26908 20

E-fpsta info@heliosenaerji.org
23

I5 bu rapoer, misterl talebine Istinaden Aksaray il Merkez ligesi Agzikaraban Mahallesi sinirlan
Igerisinde yer alan Glineg Enerji Santrallarinin plyass satig deferinin TOrk Liras cinginden tespitine
ligkin hazirlanmighir, Migter tarafindan harhangl bir simirlama getiriimamigtir.

2.4 |gin Kapsami

Isin kapsami, SPK mevzuiti kapsaminda ve asgarl unsurlar gergevesinde migterinin degerlemesinl
talep attigl tapu biigilerine lstinaden degerleme raporunun hazirlanarak migteriye islak imzal
sukilde teslim edilmesidir,

Ml Burumssl Gavrimankul Dagerfama ve Ganigmanlik A5
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Rapora hnnu t;qmmnlnr Aksaray HI Mndm llp.n.‘.l Al:nh.unlhun mh-n-m simirlari igerisinde yer
alan 107 ada 126 v 129 parseller Ozerinds konumludur,
Taginmazlann cevresinds genel anlamda tanm arazilerl meveut olup ulagim  kolaylikla

saflanmalktadir.

Koordinatlar: E: 38.4578, §; 34,1478
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Rapora konu GES'lere Afzkarahan merkezindan ulagim igin , Aksaray Nevgehir Yolu'nu kuzeyden
kisen kadastro yoluna girllerak yaklagik S00m kuzey Istikamette llerlendiginde s62 konusu geslere
ulagim saglanablimektedir, Santraller D300 Karayoluna 500m Aksaray || merkezinde ~14 km kug
ucusu mesafede kanumludurlar, Taginmazliann yakin gevresinde; cok sayida tanm arazisi ve mara
arazliert bulunmaktadir, Deperlems kanusu tagmmaz Gore Agzikarahan Mahallesl, Kol Mevkiinde

yer almaktadir,
3.2 Gayrimenkulin Tapu Kayitlan
'R - = =
TAPL RAYIT BiL oI ==
Farmiin Tipi, AnaTasinmaz ain/Pareal \LE AL
Tagnmaz Kimills W | 10111580 . AT Viizalgimimd) 437016 —=_
iilee 1 ARBARAY/MERIEZ gz Balm Milakk.
i fdic Iﬁhl._'l'_l' Bafjiiini s HG/im dni
Wahalla/iy Adi | AGTIKARAHAN Risjl =i T -
Wiyl Ho wh ¥uzdicumik -
e e P e | LT =
BT DiaraTy ¥ Afna P S . E
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1.3 Gayrimankul lle g an
Olup Olmadif: Haklkinda Bilgi
Tapu ve Kadastro Genel Midurligi TKGM Portal tzerinden alinan Tapu kayit belgelerine gore;

107 Ada 126 Parse! (zerinde asafida bulunan kayitlara rastianmistir.

Ipetak:
STURKIYE KALEINMA BANKAS| A5, lehine 2.000.000.00 EUR bedel ile F.B.K. muddetll 1.0erece
08.12.2016 Tarlh ve 28311 Yevmiye numaras ile ipotek bulunmaktadir.

serh:
3000 TL bedel kargihiiinda kira sazlegmesi vardir, ( 3000,1 Badelle 15 yillik SOLAR ENER)| ORETIM
SANVE TICAS. lehine Kira Serhi Vardir. | (22.11.2016-26777)

107 Ada 129 Parsel Ozerinde agagida bulupan kavitlars rastianimistir.

Ipotak:

STURKIYE KALKINMA BANKASI AS, lehing 2.000.000,00 FUR bedel lle F.B.K middetll 1.Dérece
08.12.2016 Tarih ve 28311 Yevmiye numarasi He ipotek bulunmaktadir,

Beyan;

3402 Sayih Kanunun Ek 1 Inel maddesl uygulamasing tabidic( Sablon: 3402 5.Y. Kadastra
Kanununun Bk 1. Maddes| Gerefii flelirtima) (D8.08.2017 -19484)

serh:
3000 TL bodel karsilifinda kira stzlesmesl vardir, { 3000,11 Bedelle 15 yillik SOLAR ENERJ| ORETIM
SANVE TICAS. lehine Kira Sechi Vardir, ) (22.11.2016-26776)

stz konusu tapinmaglann hukukl durumunda son 3 yillik dénemde herhangl bir deigiklik
bulunmamaktacr,

35
ligh kurumda yapilan Incelemede rapor konu parsellerin 1/1000 dlcekli mevzi imar plamina gare
“Giines Enerjisine Dayali Elektrlk Uretim Ve letim Tesis Alan" igerisinde kalmaktadir. Emsal: 0.10,
Hmax: 650 m. olarak belirlenmigtir.
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Riskll Yap) Tespiti Vb Durumlara Dalr

Agiklamalar

58z konusu GES ler igin resmi kurumlarda yapilan gvrak Incelemeler] ve sifahi sorgulamalar
naticesinde herhangl alinmig olumsuz bir karar vi, bulunmadig gdriimigtdr,

0 Ada 1684 Parssl:

Dagitim Sistemine Daglant: Anlagmasi-

Meram Eliktrik Dagitim A5 ile H23 Salar Enerjl Uretim San, Ve Tic, Lid. 5ti lle 21.04.2016 tarib,
8680201741 sayil dagitim sitemine baglanti anlagmasi imzalanmigtir,

Gegiel Kabul Tutanaf-

TEDAS kabul heyet) tarafindan teslsin ijletmeye agimasinda bir mahsur gUrllmemiy ve jgereken
miisaade 15,12.2017 tarihinde varilmigtir.

Onaylayan Kurulug: TEDAS Genel MudurlGga

Enmrji vie Tabil Kaynaklar Bakanhit'min 29.12,2016 tarihli ve 34090 sayil yazis geragi 29. 12.2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-680066-GEC sayi lle anaylanmiglir,

0 Ada 1685 Parsal:

Sistemine Baglanti Anlagmasi-
E::‘::'H_:::; u“mﬂ A% lle ':L Salar Enerjl Uretim San. Ve Tic. Lid. 5t lle 21.04,2016 tarih,
REBO201744 sayil dagitim slitemine baglanti anlagmas: imzalanmighr.
degiel Kabul Tutanaji-
TEDAS kabul hayeti tarafindan tesisin igletmeye agimasinda bir mahsur gorlimemiy ve gereken
midsaade 1%:.12.20417 tarihinde veriimigtir,
Gaaylayan Kurulug TEDAS Gansl Midirldgo
Enerji va Tabli Kaynaklar Bakanlig'nin 29,12, 2016 tarihli ve 33090 sayih yazisi goraftl 29.12,.2017
tarih ve TEDAS/17 KBL-GBO067-GEC sayi lle onaylanmighir.
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ve Dagerlemes! Yapilan Gayrimen
Stz konusu taginmazlar GES nitelikli olup bu ik ile ilgisl bulunmamaktadir.

3.10 Ejfer belirll bir projeye Istinaden defierleme yapiliyorsa, projeve iliskin detayl bilgl ve plantarin
uwvmwwmmmmumm

uygulanmay durumunda bulunacak deferin farkh olabilecefing llizkin aciklama
562 konusu degierleme, GES projest igin yapilmigtir, Farkh bir proje degerlemes! yapilmamistir.

3,11 Varss, Gayrimenkuln Enarfl Verimiilik Sertifikasi Hakkinda Bilgl

561 konusu taginmaziar GES nitelikl olup bu yik lle ilgisl bulunmamaktad

Aksaray, Torkiye'nin  I¢  Anadolu
| Bolgesinde, kismen Konya Havzasi'nda
ye kmman Kapadokya'da yer alan,
merkezl Aksaray kentl olan ildir. 15
Haziran 1989 tarihinde kabul edilen 3578
sayili kanun e Migde'den aynlarak i
statlsi kazanmigtir. Nifida'nin
. N kuzeybatiminda, Kenya'min dofusunda,
oo - | Ankara'min glneydofusunda  yer

._1-1-. i 1 | almaktadir, 412,172 nifuss (2018) ve
o SR DR 7 559 km? ylz alglimine sahiptir,

2018 yilinda TOIK verilerine gére merkez iigeyle baraber 8 lige, 22 belediye, bu belediyelerds 157
mahalle ve ayrica 175 kbyl vardir.

Aksaray (Il nOfusu: 416.367'dir. Bu nufusun 9,80,6'si sehirlerds yagamaktadir (2019 senu). llin
yizblciimi 7.659 km2'dir, lide km2'ye 54 kigl digmektedir, (Bu sayi markez ligede 85°dir.) Hela yillike
niifus %1,02 oraninda artmigtr, Niifus artig oram en yilksek ve en dagik ilgeler: Merkez lige (%2,14),
Sanyahsi (-% 16,81) 04 Subat 2020 TUIK verilerine gore merkaz liceyle beraber 8 lige, 22 belediye,
bu belediyalarde 157 mahalla ve aynca 175 kéy vardir.

Hiifus maisdiye Mahails Key Koy  punir  Bahisde  Alam | kmiys
goil 2018 Amigin Bayw  Saym Bayisi MUtusu nifusid | eliran Rt duga il
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Fath  Sultan  Mehmet déneminda  ele  gegirildiginde  defterlere  vilayet  olarak
kaydedilen Aksaray, istanbul'a yaptinlan raruniu av goglerl ve Osmanli Deviet politikas: nedeniyle
gerilemiy, ilk olarak liva, daha sonralar ise kaza haline getifilmigtir.

1920 yilinda  vilayet yapilan Aksaray 13 il vilayetlik  yapmig, 19331 gikanlan  hususi
kanunla Nijde'ye, kendi ligesi olan Sereflikoghisar da Ankara'ya baglanmigtir,

1989 yilinin 15 Haziran ginline kadar 56 yil lige olarak kalmiy olan Aksaray, bu tarihte exki hakk) iada
pdilmak suretlyle tekrar vilayet almugtur.

Aksaray il orta iklim kugaginda olup, softuk, karasal iklim tipine sahiptir, Yazlan sicak ve kurak, kiglar
sofuk ve yagishktr, Yagiglar genaliikle ilkbahar ve ki aylarninda gorlimektedir, Ortalama yagis
miktar (son 40 yil) 330 mm (kg/m?®) dir. Yaz-kis ve gece-glndde sicaklil farklar ¢ok fazladir, Yaz
aylarinda nem az olup, sicakhk ve rizgar glddetinin fazla olmamasindan dolayi buharlagma miktan
yUksektlr, Kar ermelerl llkbahar aylarinda tagkinlar ve toprak kaymalarna nedan
olmaktadir. Giinlik Toplam En Ylksek Y@y Miktar: 65.8 ky/m? (29.10,1998) - GUnlldk En Hizl
Rijzgar: 165.6 km/sa (12.03,1968) - En Ylksek Kar: 45.0 em,

Foaspskiiny Bl
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Aksaray [l'ne 7 illge, 41 belde ve 151 kéy baRhdir, Aksaray'in sosyo-ekonomik yapisi Lanim ve
hayvanciliga doyanmaktadie, Faal nGfusun % 701 tanim ve hayvanciliktan gegimini saflamaktadir,
Tanimda caligan nofusun yhzdesinl agagiva cekmek igin, sanayl ve hizmet sekibrind peligtirmek,
tanmda Gretimi ve verimliligl artrmak Igin arin deseninds degigiklik yapmak, toprak islernedek
yanlighidan gidermek, kalitell ve uygun girdl kullanimina airik varmek, makinelegmey| 1egvik
ederak ullanimini yayginlagtirmak suretiyle birim alandan daha gok Grin alinmas ve ciftcllerin
eftitiimesine caligilmaktadir,

yurt diginda caligan 3¢l savisinin fazla olmagi ve ayrica banka mevduat miktarinin ylksek almag aul
durumeda bulunan bu paralatin yatrmiara tesvik ediimes) gerekmektedic, Ayrica limize diger
ilierden, kiylarden kente dofgru yofun bir bigimde geg hareketl gorliimektedir. Gisg hareketlerini
angelleyecek unsurlann ortadan kaldinimamas ve geng ve dinamik olan niifusu skonomiye
kazandirablimek igin llimlzde sanayinin geligtirilmesi perekmektedir, |limizde daha énce Falarikalar
Il merkesinde daginik bir variyette lken arganize sanayinin kurulmasiyla birlikte sanayl arganiie
sanayl biilgesing kaymighir,
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Yillara Giire Tarkiye Nifus Veriled - TUIK
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Tiirkiye'nin niifusu, 2019 yilinda bir Gneeki yila gore 1 milyon 151 bin 115 kigi artarak 83 milyon
154 bin 997 kisl aldu, Erkek niifus 41 milyon 721 bin 136 kigl olurken, kadin niifus 41 milyon 433
bin 861 kigi aldu, Diger bir itadeyle toplam piifusun ylzde 50,2'sini erkekler, ylzde 49.&'ini lse
kadinlar elugturdu. (TUIK)

A TUFE/Enflasyon Endekslori;
Tiikstiel Fiyat Endeksi TUFD Yillik Deigim Oranlari % -Tuli
E 1]
5 L/j-—"'l""l..w‘I.'..‘--.\-
a0 e e S Hﬂ gy
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Tirklye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan rakamlara gore enflasyon orani Kasim ayinda bir
ancekl aya gire %2,30, biF tineehl yilin syn ayina gira 14,03 artt, (Tuilie.)
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AB.D son § yillik toketicl fiyat endeksi grafigl vo oranlan yukandaki glbidir, 2020 yili itibarlyle
enflasyon oram yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama 2,3 seviyelerinde Iken Nisan ayi lle birlikte
ciddi disiy gostermis olup, bu oran %0,5 altina kadar inmigtir, Son 5 ve 10 yillik veriler baz
alindifinda yillk bazda enflasyon orani ortslama %1,50 - %2,00 seviyelerinde oldugu
joriiimektedir. Aralik 2020 itibariyle bu oran %1,20 seviyesindedir,

A GSYIH/Bilylima Endekslerl;

18 Gayrisafl Yurt Igi Hasila Detigim Oranlan - TUIK

&,7
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GSYH 2020 yilinin 3.0l ceyreginde yirde 6,7 oraninda blyime kaydetmigtic, 2020 yili GgOnct
cayrefiinde bir dnceki yila gire zincirlenmig hacim endaksi olarak; finans ve sigorta faallyatier)
w41,1, bilig v iletigim faaliyetierl %15,0, sanayl %8,0, inyaat %64, tanm %6,2, difer hizmatlar
faaliyetierl %6,0, gayrimenkul faaliyetler %2,8, kamu yonetimi, efitim, Insan sagifs ve sosyal
hizmet faallyetier %2,4 ile hizmetier %0,8 artti. Masleki, idarl ve destek hirmet Taaliyetler %4.5

azalei. (TUlK)
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vaklagik son 10 yillk dénomde TH 10 yillik DIBS alan tahvil oranlan ortalama 10% seviyelarinde seytaderken
2018 yili 2.goyraflivie birllkte artiga gegerok 20% ve Ozerl seviyelere kadar ulagmighir, Aralik 2020 itibariyle
artalama %11,00 seviyelerindedir. (Graflk: Bloamberght.cam)
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Yaklagik son 10 yillik dénemde UsD 10 yillik BliS alan tahvll oranlan aortalama 2% seviyelerinde
soyrederken 2019 yili son geyregiyle birlikte cidd) diglise gecerek 1,5% ve alt seviyelere inmig
Mart 2020 itibariyle gliniimize kadar ortalama 0,6% ya kadar gerilamistir. Aralk 2020 itibariyle
artalama 0,90% seviyelerindadir, [Gafik Dloombarghi.com)
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yonii surdormektedir. Aralik 2020 Itihariyle ortalama -0,50% saviyelorind
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A TR ve USD LIBOR Falz Oran Dagisimi;

TR Referans Faiz Grani
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TBA tarafindan vayimlanai Tark Lirasi Referans Falz Oranlan uygulamasiyla haziflanmeg yukarndakl grafik
yillara gtire TR Libor falz orantarin gostermektedir. TR 12 aylik Libor fazi oram 11.12,2020 itbariyle alig 16,10
% saitig Ise 16,9017% yeviyesindadic. 2020 yilinda gariidigi deera TR yillik Libor falz aran Ajustas sonfis
%10 dstlinde seyiine dovam stmaktaedir.
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CE tarafindan yayimlanan USD Referans Faiz Oranlan uygulamasiyla hazirlanmmig yukaridakl grafik
villara gre USD Libor falz oranlarm gostermaktedir, USD 12 ayhk Libor fazi orani 11.12.2020
itibariyle 0,3% seviyesindedir. 2020 yiinda grliddgo tzere USD Libor faiz orani Mayis Itibariyle
0,5% altinda seyrine devam etmektedir.
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Tarkiye Cumhuriyetl Merkez Bankas: tarafindan agiklanan son verilere gore faiz orani 15,00% tr.
2010-2018 yillar arasinda ortalama 5,0% - 7,5% araliginda degijen bu oran 2018 Mayis ayi
itibarlyle 20,00% seviyesi Ozerierine kadar gikmig, 2020 Ribariyle 10,00% altina digmiy Bylil
2020'de tekrat artiga gecerck rapor tarili itibariyle %15,00 tir,
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AB.0 Merkez Bankasi FED tarafindan agiklanan son verilere gére faiz oram 0,25% tir, 2017 = 2019
tibariyle 2,50% seviyelerine kadar gikmigkan, faiz orani 2020 Itibarlyle kademeli dilgarak 0,50%
altinda seyrine devam etmektedir,

Glnlmiz itibarlyle TCMB tarafindan belirlenen azami mevduat falz oranlarinda USD igin 1 yila

kadar 0,01% - 10,00% sralifndadir, Trkiye'de bulunan kamu ve tzel bankalar dahilinde ise 1
yillik fanapara lasitlar dahilinde) USD mevduat faizl jse 0,5% ila 2,00% aralifinda uygulanmaktadir,

(T.C. ZiFuat Bankas A5, 365 gon zerl igin 200%, Vakiflar Bankasi T.A.0 365 gn zeri icin 2,00% ve T Halk Rankas A.3.
1,00% olarak uyfulamaktadr. )

A TCMB Doviz Kurlan;
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4 Thrkiye'de Gayrimankul ve Ingaat Sektri;

3018 yilinda yasadiimiz kur dalgalanmasi ve buna bagh geligmeler karsisinda bagta ekonomik
srilamda alinan YEP kararlan ardindan yapilan dizenlemeler fle dengelonmae 2019 yilinda dnermli
Bleiida saglanmis gorinmekteydi, Yillilk GSYH, zincirienmis hacim endeksi olarak, 2018 yilinda bir
&ncekivila gbre yizde 0,9 artrmigtir, Ancak sektdrel bazda bakildinda, finans ve sigorta faallyetler
toplam katma defier yizde 7,4, kamu ydnetim, afitim, insan sagl@i ve sosyal hizmaet faaliyatiarl
ylizde 4,6, difger hizmet faallyatierl yizde 3,7 ve tanim sektdril ylzde 3,3 artarken, Ingaat sekidrd
yiizde 8,6, mesleki, idari ve destek hizmet faallyetierl lse yizde 1,8 azalmistir. Ingaat sektorinde
giriilen bu sert digls 2018 yilindan tibaren kendisinl gosteren talep akaikligh, maliyet artiy ve
yiiklenicilerin yagadigi nakit akig sorunlarndan kaynaklanmig gbrUlmektedir, Ingaat sekiori carl
fiyatlar lle 2019 yilinda GSYH Iginde ylzde 5.4 bir paya sahip olurken gayrimenkul sektbrl ylizde
6,7 orsninda paya sahip olmugtur, iki sektor GSYH'min ylzde 12,1 oraninda bir bilylikiuge
ulagrmglardir

2020 vl 1k geyrafl GSYH sonuglan henlz agiklanmamasina ramen sektordeki genel agilimin
anlaglmasi  agisindan  satiy  rakamlan  incelendifinde daha pozitif bir sonug  olacagi
sngoriimektedic, Ingaat ve Gayrimenkul sektdri 2019 yilinin sonunda yakaladii lvmeyl 2020 yilini
i1k g ayhik diliminde de sirdiirms gronmektedir, 2019 yil ilk geyregi ile 2020 yilinin ayni donemi
incelendifinde toplam kanut satiglannda yUzde 34 orarnda artg yaganmigtir. 50z konusu
dinemde Ikincl el satislarda gorilen yizde 118 dizendeki artig pazarda yer alan konutlann talep
girdigond igaret etmektedir. Ote yandan arz da kendisinl gartlara gore ayarlamaya devam etimly
ghriinmaktedir. 2019 yili birinel geyragl lle 2020 yil birincl geyredi arasinda yapi ruhsat sayisinda
yizde 23,4 dizeyinde perlleme gerceklegmigtir. Difer yandan gerek sekidr gerek ekonom|
agisindan dikkatle izlenmesl gereken dnemil bir noktada ipotekll satiglarda yaganan gelizmedir.
Ay dinem Itibaryla Ipotekll konut satiglari ylzde 90 digeyinds artiy kaydetmigtir. Bu streg
perisindn faizlerde yasanan digis ve bunun kredi mallyetlerine etkisi ipotekli satiglan oldukca
olumlu etkilemis ghriinmektedir,

Diger pek cok ekenomide oldugiu gibi, Tlrkive'de de ingaat sektord, genel ekonomi agiundan bir
8ncll gosterge olmanin yaninda blyUmenin iticl gicing olugturma Ozelliginl de tagiyor. Ingaat
sektorundeki ivmelenme ve yavaglama genel ekonomiye giire daha once gerceklegiyor. Bununla
birlikte, son donemilerdekl yavaslama haricinde sektérin yUksek bUylme témposuyla genel
ehonomik bilyiimeye ham dogrudan hem de delayl olarak en anemii katkl yapan sektérlerden birl
oldufiu garullyar,

Tork ingaat sektorinOn wrun  dénemli  efllimierine  baktfimizda  genel  ekonomideki
dalgalanmalara #n duyarli sektorlerden birl oldugu soylenebilir. Ingaat sektdrindekl biylime
efilimi bir bakima GSYH'nin Gncl gostergesi durumundadir,

Ulkamiz genelinde son yillarda artan gayrimenkul stofiu; gerekli plyasa duzeltmeleri, faiz
oranindakl deflisim ve enflasyondaki yaganan pozitif digtgle birlikte azalz egilimine girmigtir.
Artan Ingaat maliyetier sebebi lle yaganan deger artiglan da piyasanin ekonomi icerisinde uygun
bir trend yakalamasi ve stok azaltma ihtiyacina beklenen covabi vererek defierlerds digis
yaganarak plyasada beklenen rakamlara gelmigtic, Bunun yani sira 2019 yili yabanciya gayrimankul
satiginda ozeliikle konut satginda patlama yaganan bir yil elmugtur, 2020 yih 2.ceyreglyle birlikte
kol kredl faizlorinds yaganan tarihi dogogle birlikte Gaallikle sifir konutlarda satis rakamlar cok
hizli bir seviyeye ulagmistir,
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Turkiye alektrik anar|is| tiketimi 2018 yilinda bir &nceki yila gre %2,2 artarak 304,2 milyar kWh,
clektrik Uretiml ise bir Gncekl yila gore %2,2 oraminda srtarak 3048 milyar kWh olarak

gerceklesmistir, Elekirik tiketiminin 2023 yilinda baz senaryoya goire yilik ortalama %4,8 artigla
375,8 TWh'e ulagmas beklenmaktadir,

2018 yiindu elektrik Oretimimizin, %37,3'G kémirden, %2981 dogal gasdan, %1987 hidrolik
enerfiden, %6,6' riegdrdan, %2,6' ginesten, %2,59 jeatermal enerfiden ve %140 dijer
kaynaklardan elde edilmigti, 2019 yili Eyill sy sonu itibaryla Gikemiz kurulu gied 90,720 MW'a
ulagimigtir. 2019 yil Eylil ay) senu itibaryla kurulu glicimedn kaynaklara gore dagihimi; ylizde
31,4'0 hidralik aner)l, yizde 28,6'si dogal gaz, ylzde 22,4'0 kémdir, yizde 8,1l rizglr, yuzde 6,2°
glnes, yizde 1,65 jeotermal ve ylde 1,7l jsa difier kaynakisr saklindedir,

Ayrica Olkamizde elektrik enerjisi Gretim santrall sayisi, 2019 yil Eylil ay) sonu Itibanyla 8,069
(Lisanssiz santraller dahil) yukselmistic. Meveut santrallerin 669 adedi hidroelektrik, 68 adedi
kémiir, 262 adedi razgdr, 52 adedi jeatermal, 230 aded| dofal gaz, 6.435 adedi glnes, 253 aded
ise differ kaynakl santrallerdir, Glineg enerjis, kurulum ve kullamm kalayligi olmasinin yan sira
gevreyl kirletmamesi ve zararli atik olugturmamas gibl ozelliklere sahip bir yenilenebilir enerjl
kaynagidir. Ulkem|z, cografi konumu nedeniyle yilksek glnes enerjisi potansiyeline sahiptir.

Tiirklye Gures Enerjisl Potansiyell Atlasina (GEPA) gore, yillik toplam glneglenme sUresi 2.741 saal
(guniik ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen glnes enerjisl 1.537 kWh/m! yil (glinltik ortalama
4,18 kWh/m* glin) eldufiu tespit edilmigtir,
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Ulkemizde siektrik kuruly gocl 2002-2019 arasinda yillik ortalama %6,4 artiz gostererek 91.352
MW'a ulagmigtir. 2002-2019 yillari arasinda elektrik Gretiml genel ekonomik biylimeye bal
olarak artis aliminde almugtur, Tarkiye'nin yillik kisi bagi elektrik thketimi 2002-2019 yillari
arasinda yillik ortalama yizde 3,8 arty gdstererek 1,932 kWh/kigl saviyesinden 2,652 kWh/kisl
amviyesine yOksslmigtic. OLED Olkslarinds lsw ortalamas tlketim 8.000 kWh/kisl smvivesinde
nispeten sabit seyretmektedic. Torkiye'nin kisl bagi elektrik toketiml OECD artalamasinin cok

altindadir,
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1980'1 yillarin baginda 5 glgavat (GW) civarinda olan Turklye toplam kurulu gled 2017 yil sonunda
85,7 GW's, 2018 yili sonunda BB,5 GW'a ve 2019 yil Eyliil ay) sonu itibanyla 90,7 GW'a ulagmigtir.
Nisan 2020 dénemi itibariyle toplam kurulu gig 91,6 GW ulasimiy olup toplam 7058 adet Glines
fnerji Santralinin kurulu gocd Ise yaklagik 6,13 GW ulagmighir, Tirkiyade'kl GES lerin tim kuruly
gice orani %6,7 civarindadir, Bu artigta, son yillarda yanilenehilir enerjl kaynaklarmdan ve yerll
kaynaklardan elektrik Oreten santrallere verilen tegviklerin etkisi yOksektir. 2019 yili Eylul ay
itibanyla Tiirkiye toplam kurulu glcindn %48,4'0 yenilenebilir ener)l ve %617 yerll kaynaklarla
elaictrik Greten santrallorden olugmaktadic. 2018 yili sonunda 5,4 GW civarinda kurulu glice sahip
olan lisanssiz santraller 2019 yili Lyl ayi sonunda 5,9 GW'a ulagmigtir. 2019 yili lk dokuz ay
igerisinde 2,2 GW civarinda gerceklegen kurulu glic artimimn biiyik bir cogunlugu yerl
kaynaklardan elektrik Greten santrallerden meydana gelmektedir. 1,1 GW'lhik kurulu glg artigi
lisansh yerll kémir santrallerinden saglanmakia lken toplam artigin 0,53 GWlik ksmini guney
anerjisl santralleri (GES) olugturmaktadir,

Dilnya'da (se 2019 yili sonu itibariyle PV kuruly gig kapasites! bir &nceki yila géire yaklagik %23
artiy ghstererek 633,7 GW ulagty. Son 10 yilda lse 2010 tarihinde 41,4 GW olan kurulu gig toplam
gindmoze kadar %1.500 artiy gostermiy durumda, Uluslararasi kurumlar ve uzmanlarin yapti
galigmalara gére 2024 yilinda 1.448 GW yani 1,448 TW seviyelerine gikmasi 6n gariliyor,

1o -

2
§

. .._--Illlllll
SEREENERRARGERARERAN
M EURORE W AMER APAG  © GHINA T WEA

Tkt MR !lql'ruri'l-l.ﬂu-.l Fanimahplln/AnNE
1
mahiepa V.0, 831 L

e

et Kurumsal Gayrimenkul Deflerleme ve Dangmanlik AS. sayls 30) 0




¥

Dinya'da en ylksek karulu glice sahip Olkeler ve pazar paylarn ise agagidaki grafikteki gibidir.
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Rif; Solar Power Europe 2020

IEA (International Energy Agency) Uluslararas: Enerji Ajansi tarafindan yaplan arastirmalar ve
derlenen verilere gore 2021-2024 yillan arasinda sUrdlriilebilir kalkinma plani dahilinde eneri
sektoriinde kapasite artigi en ylksek 125 GW (zerinde Rizgar ve Glnes Enerjisi gelmektedir, (IEA)
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Rilzgar ve Glines enerjisinde dratim bay acik articma Nyat deglsimbad ise artalama yilthk bazda
agagidaki grafikte gosteriimigtir. (IEA)
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Giiney snerjisinde 1 Milyon USD sermaye yatirmi bagina dilgen elektrik dretim miktan ortalamasi
lse asaficdaki grafiktaki gibidir. Grafikten anlagilacai Uzere 1 Milyon USD yatirim kargili yillik
valdagtk 1.900,000 KWh Gzerl bir Gretim yapimigtie, Gerek teknolojlk Inovasyon gerekse de
verimlilik artine ar-ge faaliyetion naticesinde en yiiksek artis ta GES lerde gozikmektedir. (IEA)

DECD'ye gore ise yillik bazda elektrik Gratim ortalama artig oran %30 Gzerinde Guney Enerjisinden
saflanmaktadir, en yakin oran lse yaklagik %20 lle Rizgar enetfisindedir.
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Proje kabul tarihi itibariyle ortalama agik artirma flyat (anlagilan fiyat) deigimi ise agagidak)
sekildedir. (IEA)
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4.3 Deferlema lslemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya sunrlayan Faktdrier

Degerleme tarihi itibariyle streg tamamlanana kadar gecen siirede, degerleme Islemind alumsiz
atklloyen veya sirlayan harhangl Bir fakbar almamigtir,

4.4 Gayrimenkuldn Fizik, Yapisal, Teknik va Ingaat Ozellikler)
A Ana Gayrimenkul / Gayrimenkul Ozellikler;

Rapara konu taginmazlar Aksaray [l Merkez ligesi A§zikarahan Mahallesi siurlan icarisinde yer
alan 107 ads 126 ve 129 parseller Uzerinde kanumludur,

107 ada 179 parsel, Aksaray-Neviehif yoluna 280 m mesalode yer almaktadir. Geometiik olarak
amorf yapida bulunan gayrimenkul, dilz arazi yapisina sahiptir, Tapu kayitlannda 24.370,16 m2
alana sahiptir. Meveut durumda arazl tzerinde glineg anarjl santrall bulunmaktadir.

107 ada 126 parsel 20.401,57 m2 alana sshiptir. 129 parselin kuzay bitigiginde yer almaktadir
Aksaray-Nevgehir yoluna 450 m masafade yer almaktadiv. Parselin fzerinde mevéut durumda
giines enerjl santrali bulunmaktadir,
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4.5 Varsa, Meveut Yapiyla vova Ingasti Devam Eden Projeyle ligll Tespit Edilen Ruhsata_aykin
Durumlara llizk Blighler

S8z kenusu parseller Ozerinde bulunan GES projesi yasal izinlere uygun olarak yapilmigtir.

4.6 gmwmmwmﬂmﬂﬂ_ﬂﬂdmmﬂuwﬂﬂlﬂﬂl
Kapsaminds Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirir Degtisiklikler Olup Olmadify Haldanda Bllg)

5¢2 konusu tagimazlar GES nitellkll olup bu gik e ligisi bulunmamaktadir.
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5.

g Hangl Amacla Kullanildiiy, Gayrimenkul Arsa veya
ﬁMMﬂWMM&W
Kullaniidifi Haklonda Bilgi

Rapora konu parselier Gzerinde hilihazirda GLS bulunmaktadr,

KULLANILAN DEGERLEMI YONTEMLERI
DS Tammh Deder Esas = Pazar Dederl;

Apazar defiorl, bir varlik veya yukUmlGligin, uygun pazariama faallyetierl sonucunda, istekll bir
satics ve Istekd] bir alici arasinda, taraflann bilgill ve basiretll bir jekilde ve zorlama altinda
kaimaksizin harekat ettikler, muvazaasiz bir lglem ile degerleme tarihi itibanyla el degigtirmesinde
kullanidmas: gerekll gérblen tahminl tutardir Pazar degerinin tanimi agafidaki kavramsal
cergaveya uygun olarak uygulanmas: gerekir:

{@) "Tahmini witar” Wadesi muvazanuiz bir pazar igleminde varhk igin para cinsindan Ifade edilen fyat
anlaming gelmektedir, Pazar deferl, defecema tarihi itibaryla, pazarda pazar deferi taniming uygun
alarak makul sartiarda elde edilebilecek en olasi fiyattir, Bu fiyat, satic tarafindan makul gartlarda elde
cdilebilscek an iyl ve alict tarafindan makul gartlarda elde edilebllecek an avantajl fiyattir, Bu tahmin,
azellikle de satisla (liskill herhangl bir tarafea saglanmig ozel bedeller veya imtlyaziar, standart olmayan
bir finansman, sat ve gerl kirala sdzlegmasi glbl Gzel gartlara veya kogullara dayanarak arttinlmig ey
azaltilmig bir tahmini fiyati veya sadece belidi bir malike veya alicya yonelik herhangl bir deger
Unsurinu kKapsamaz,

(b) *t1 defiigtirmesinde kullanilacak” ifadesi, bif varlifin veyas yitkiimliligon degerinin, anceden
belirlenmiz bir tutar veys gergek saty flyatindan riyade tahimini bir defier aldujiuy duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degerlems tarihl itibariyle, pazar dagert tanmmndakl tim unsuriar kargilayan bir
iglemdiki fiyattir;

{c) “Deerleme tarihi itibanyla® ifadesi deferin befirll bir tarih itibanyla belidenmesini ve o zamand
el olmasni gerektirr, Pazarlar ve pazar kogullar defiisebllecefindsn, tahmini defer bagka bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilir Degerieme tutan, pazann durumunu ve iginde bulundifiu
kagullan bagka bir tarihte degil sadace degerleme tarihl itibaryla yansitie;

() "lstekli bir alici arasinda” Hadesi alim niyetiyle harekets gegmis olan, ancak zarunlu kalmig almayan
Bir alic) anlamina gelmektedir. Bu alic her fiyattan satin almaya hevesll veya kararl degildir. Bu ahc,
var oldufiunun kanitlanmas veya tahmin adiimesi mumkiin olmayan, sanal véya varsayimsal bir
pazardan ziyade mevcut pazar gereeklerine ve meveut pazar haklentilaring uygun olarak satin alir. Var
oldufiu kabul adilen bir alic pazarn gerektirdiginden daha yiksek bir fiyat Gdemaeyecektin, Varhjmn
muveut sahibl ke pazan olugturantar arasmda yer almaktadir.

{e) “Istakli bir satici” Hades) lse belicll Tiyatian satmaya havesli veya mecbur olmayan, ya da meveut
pazar tarafindan makul gordimeyan bir fiyatta srar etmeyen bir satici anlamina gelmalktedir. lstekll
satici, fiyat hor e olursa olsun, varlig uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazarlards, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en Iyl fiyattan satmak istemektedir. Varlifin asil sahibinin gergekte iginde
bulundufiu kagullar, yukarida anilan gartlara dahil depiidir, cinki istekil satie varsayimsal bir malildir.

{0 *Muvazaanz bir iglem” Hadasl, flyatin pazarin Tiyat seviyeiini yansitmamanng vaya yiksaltmazing
yol sgabilacek, Srefin ana girket ve badh girket veya & sahiibl ve kiraei il taraflar dedil, aralannda
balirll ve agel Bir lliskl butunmayan taraflar arasinda yapilan bir igham anlamina galmektedir, Pazar
dagerl iglemlerinin, her bir bagimsiz olarak hareket eden Iiigkisiz tarafiar arasnda yapildif varsayilir

(g) “uygun pazarlama faaliyetierl sonucunda” ifades, varhin parara gkartilarak #n Uygun .-,:Idlﬂllp

patarlanmasi halinde pazar defier] tamming uygun olarak elds adilebllecekl & Rt kat
almasi anlamina gelmektedir. Satig ybntaminin, saticnin arigime sa
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edecepl en uygun yontem oldufiu kabul edilic. Varlifin pazara gikartilma sires sabit bir stire almayip,
varlifiin tirline ve pazar kogullanna gore degigebilir. Burada tak kriter, varhgin yiterll sayida pazar
katiimesinin dikkatin gekmesi igin yeterll sire taninmasi gerekiligidiv. Pazara gikartima zamani
deflerieme 1arihinden tnce gorgeklagmelidir,

{h} “Taratlarin bilgili ve basiretl bir sekilde haraket etmelar)” lades), istekll saticinin ve Istekll alicinin
defierleme tarihi itibaryla pazarin durumu, varlim yapisi, axellikler, filll ve potansiyel kullamimlar
hakkinda makul digolerde bilglenmig olduklarin varsaymakiadic. Taraflann her birinin bu bilglyl,
iglermde kend gl konumlar agisindan an avantajli fiyati elde atmek amaciyla basiretli bir sekilde
uillandikian varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlagilan bir tecribenin avantajiyla degil, deferlame
tarihl Itibanyla pazar sartlan dikkate alinarak dejerlandirilic, Grnegin fyatlann dugtigo bir ortamda
Bneaki pazar saviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarin satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez
fiu gibl durumlards, pazarlarda defizen fiyat kogullan altinda varliklarin el degiytirildigi diger iglemler
igin gegerll oldufu gibl, basiretll alicilar veya saticilar o anda mevout en iyl pazar bilgilert dogrultusunda
hareket adeceklerdir,

(i} “zorlama altinda kalmaksian® fadesi ise taraflardan her birinin zorlanmig olmaksim veya bask
altinda kalmaksizn bu iglemi yapma niyetiyle harekete gagmiy olmasidir,

A pazar deferl kavram, katiimcilonn GIgUr aldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik adilen
fiyat olarak kabul edlimektedir. Bir varlifin pazar, uluslararas veya yarel bir pazar olabilir, Bir
pazar ok sayida alici ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida pozar katilimcisindan
olugabilir, Varh@in satiga sunuldugiunun varsayildifi pazar, teorik olarak el deligtiren varhdin
normal bir sekilde ol degistirdigl bir pazardir.

A Bir varligin pazar defert onun en verimll ve en Iyl kullanimin yansiur. En verimli v #n lyl
kullamm, bir varliin patansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal alarak karl olan #n yilksek
diizeyde kullanimidir, En verimli ve en Iyl kullanim, bir varlidn meveut kullamminn devami ya da
alternatif bagka bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katiimcrsiin varlii igin takiif edecagi flyan
hesaplarken varlik igin planfadifi kullanima gére belirlenir,

A Defierleme girdilerinin yapwinin ve kaynafinin, sonucta degerieme amaci lle lighl olmas
gereken defer esasini yansitmasi gerekir. Grnefiin, pazar defierinl belifemek amaciyla, pazardan
tiretiimis veriler kullanimak sartiyla, tarkh yaklagimiar ve yontemier kullaniabiflr, Pazar yaklagimi
wanim olarak pazardan tUretiimiy girdilerl kullanir, Gelir yaklagimini kullanarak pazar degerinl
balirlemek igin, katdimailar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlann kullaniman gerekll
géirtiimelktediz. Maliyet yaklagimini kullanarak pazar deferini beliriemek iin, wgdeger kullanima
sahip bir varhfin maliyetinin ve uygun aginma oraninin, pazar esash mallyet ve aginma analizlerlyle
balirienmesl gerekli gdrdimektedir,

A Degerlemest yapilan varlik igin meveut verilere ve pazaria liskill kosullara gore en gegerll v en
uygun defierlama yinteminin viya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir yekilde analiz
ediimis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullarilan her bir yaklagimin veya
yintemin, pazar defer lle ligii bir gosterge sajilamas gerekll goriimektedir,

A pazar defieri bir varlign, pazardaki difier alicilann elde edamedil, belirl bir malik vya alici lgin
defier Ifade eden niteliklerini yansitmaz, Bdyle avantajlar, bir varhjin fiziksel, cagrafl, ekonomik
veya yasal tzellikleriyle liglkdli olabilir, Pazar degerl, belirl bir rarihte belirll bir istekli ahainm degil,
herhangl bir istekll bir alicinin oldugunu varsaydifindan, buns benzer tim difler unsurlannin gz
ardi adiimesini geraktirmektedir,

NET KURUMSAL

advill ML DEGTRLEAE VI DAMIGAAARLIRK A

Esnmipat M, B S6Rn L T iagnlma

TuhO3d 407 00 01  Pag:oa

Auiiips V.0, D31 GDA WA BET (e

WL A :I'.'Iip'ﬂ]l 1]
kgl gl Mo peda i.:l



%

Degerleme Yéntemlerl

Deferleme yaklsyimlarinin uygun ve degerlenen varliklarimn icerigi lle ligkill olmasina dikkat
edilmes| gerekir, Agafiida tanimlanan ve agiklanan Ug yaklayim degerlemeda kullanilan temel
yaklagimlardir. Bunlarin timi, fiyat dengesl, fayda beklentisi veya lkame ekonomi (Tkelering
dayanmaktatir, Temel degerlema yaklagimlarina agagida yer veriimektedir:

(A) Pazar Yaklagimi  (B) Gelir Yaklagimi () Maliyat Yaklagimi

Bu temel degerleme yaklagimiarinin her bir farkl, ayrintl uygulama yantemlerind icerir.

Bir varhfia (ligkin degerleme yaklagimlannin ve yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en
uygun yontemin bulunmasidic, Bir yéntemin hor duruma uygun olmas s6z kanusu degildir. Segim
stirecinde asgari olarak agafidakiler dillate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullan ve amaci lle belirlenen uygun deger esas{lar) ve varsayilan
kullamim{lar)i, (b) olas: defierleme yaklagimlarinin ve yntemlarinin glgll ve zayf yonlerl, (c) her
bir yéntemin varifin nitell ve gl pazardaki kaulimeilar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve
ytintemler balumindan uygunluguo, (d) yontem{ler)in uygulanmagi igin gereken guvenilir bilginin
meveudiyetl,

5.1 Pazar Yaklagimi
@ Pazar Yaklagimini Aciklayic Bilgiler, Kony Gayrimenkuliin Deerleme lgin Bu Yaklagimin
Kullamima Nedenleri

Pazar yaklagimi varigin, fivat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karplastirilabille (benier)
varliklarlo karsilagtinimas suretiyle gdsterge nitelifindeki defierin belirlendigl yaklagim ifade
eder. Agafida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima dnemil
vee/veya anlamb agirlik verilmesi gerekll gorolmektedir:

(a) defierieme kanusu varlifin defior esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmig olmass, (b)
deferlema konusu varhilin veya buna Snemll 8iclde benzerlik tagiyan varliklarn aktif alarak iglem
gormesl vefveya (c) Gnemll dlglide bener varliklar lle gl sik yapilan ve/veya glncel
giszlemlenebilir islemlerin stz konusu almas.

Kargilagtirilabilic pazar bilgisinin varbfin tipatip veya onamli dlglde benzeriyle (ligkill olmamasi
halinde, dederlemeyl gerceklestivenin karplastivilabilic varliklar ile deferleme kanusu varlk
arasinda niteliksel ve pleallksal banzariklarin ve farkhliklarn karslastirmal bir analizind yapmasi
gerekir. Bu kargilagtirmali analize dayali dizeltme yapilmasina genelde Ihtlyag duyulacaktir. Bu
dizeltmelerin makul olmasi ve dederlermeyl gergekiestirenterin dilzeltmelerin gerakqater lle nasil
sayisallagtinidiklanna raporlaninda yer vermelerl gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her birl farkli carpanlara sahip kargilagtirlabilic varliklardan elde
edilen pazar carpanian kullaniliv. Belilenen araliktan uygun carpanin segimi niteliksal ve niceliksel
faktérlerin dikkate alindii bir degerlendirmenin yapilmasin gerektirir,
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Ermaal 4 [GES] Mugla 1, Bodrum ligest mmidar igerisinde 1 Mw oldugu beyan edllen, aragi milkiyetl Ghneg
Enerji Santrall 19.500.000 TL den pazarhikh olarak satiliktir. (USD=7,50)

(1 Mw:! 18,500,000 TL. 2.600.000 USD) Iigilisi: 0 532 612 07 30

Emsal 2 [GES) Mersin |, Erdamil llgesi sinivlar igerisinde 2.9 Mw aldujiu beyan edilen, arazi mulidyath
Gines Enarjl Santrall 3,500,000 USO den pazacikl olarak satililkdr,

{1 Mw! 1.206.896 USD) Konya Ticarl Emlak: 0 532 G55 34 82

Eisal 3 [GES]: Yozgat lil, mirlan igerisinde & Mw oldufiu beyan edilen 2020 yili igeribinde kurulmig, atazl
miilkiyetli Giney Enerji Santral'nin 1 Mw't 1,130,000 USD'den pazarlikli olarak satilikur,

{1 Msw: 1.130.020 UsD) Mimar Sinan Gayrimenkul: 0 537 729 88 74

Emgal 4 [GES]: Agri i, minirlan igarisinde & Mw ve 2018 yilinda kuruldugu beyan edilen, arazl malkiystli
Gllnes Enarfl Santrali'nin 1 Mw'h 1,150,000 USD den pazarliklh olarak satbkir

{1 Mw: 1,170,020 USD) Mimar Sinan Gayrimenkul: 0 537 739 8 74

Emgal 5 [GES): Van (i sinirlan igerisinde 2019 kurulum tarikli 1 Mw oldufu beyan edilen, arazl milidyetl
GlOnes Enerji Santrall 8,250,000 TU'den pazarlikh satihktr, 1 USE: 7,25 T1 olarak alindilli balirtilmigtr.

{1 Mw: 1.250.000 71, 1.137.931 usoy Mimar Sinan Gayrimenkal: 0 537 720 B8 74

Emaal 6 [GES] Divarbakir (i, smrlan igerisinde 2019 karulum tarihli 9 Mw aldufu bevan edien, arasi
millklyetll Glnes Enarjl Santralinin 1 Mw lik kismi 8.250.000 TL dan pazarhikio saulikor. 1 USD 7,25 TL olarak

alndify belirtilmiglr.
{1 Mw: 8,250,000 T, 1.147.081 USD) Mimar Sinan Gayrimenkul 0 537 720 11 74

Emagl 7 [GES]: Mudila il simirlan igerisinda 2 Mw aldufiu beyan edilen, araz milkiyetll Glnes Enar]i Santrall
20,040,000 TL den pazariikli aatiliktr.

{1 Mw: 10.020.000 T 1.1362.775 USD) | Gertin Emlak 1 0537 447 48 14

Emsal 8 [GES] Maruin llinds 732,16 Kwh beyan edilen arazi mulkiyetll Giney Enarjl Santrali 2.750.000 T1,
badel ile pazarhkl alarak satiikir,

{1 Mw; 10585118 T1, 1.392.000 USD) Gigelyal Gayrimenkul: 0 541 386 66 66

sl 8 [GESD Mugla il simirlar igerisinds 1 Mw oldufju beyan edilen, 2020 vilinda kurulmug GES igin 1 M
bagna 7.900.000 TL bede) kargilifinda satiliktir, USD: 6,80 TL alarak alindids belirtilmigtr.

{1 Mw: 1.161. 704 USD) Mimar Sinan Gayrimenkul: 0 537 720 10 74

Emsal 10 [GES): Mevgehir (I siniflari igerisinde 2 Mw oldufu beyan edilen, 2018 yilinda kuralmag GES Ighn 1
Mw baging 7.500.000 T bedel kargilghinda sanlikti, USD; 6,80 TL olarak alindi belirtiimigtir.

{1 Mw: 1,161,764 UsSD) Mimar Sinan Qayrimenkul. 0 537 729 88 74

Emaal 11 [GER]: Cankir i, Atkaracalar ligest Molla Osman Mahallesi 150 Ada 17 Parselde yer alan loplamda

2117 kWp gicinde elekirik santrall 09.12.2020 taribinde 14,150,000 T defer ile satldijh bilgisi
adiniimigtir, lslem tarthinds USD kuru 7,4377 olarak kabul edilmigtic, Dolar kargiifi 1,902.692,12 alarak
helirisnmigtic. lletigim : 0807 9253 43 14
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Piyasadan toplanan baz verller ve yukapdakl emsaller degerlendiriidiginde, farkli
lokasyonlarda ve (retim kapasitesinde satigta olan bircok GES bulundugu gozlemlenmigtir,
Yapilan incelemaler neticesinde belirenen’ satiy fiyatlanni etkileyen birgok unsur taspit
edilmistir. GES yatinm tutan olugumunda makine, ekipman, tefrizat ve donanimiar yer alirken
proje asamasinda satis vapilan santrallerde bagvury, harg, yasal prosadlr harcamalary, vergl
ve KDV, satici komisyon bedelleri gibi ntkm\% devreye girmektedir.

miktanmin  yiiksek olmas, kullarmlan
p olmasi, baglanti anlagma tarihl, deviet alim
iy, baglant uzunlugu/uzakhfi gibl bircok
atmaktadir,

Aynca, kuruly olan  bolgenin  gines
modil/panellerin yiksek teknoloji ve varime
garantisl durumu, yillik eperasyonel gider
faktér piyasadaki satig rakamlarinda farklib

Yukaridaki emsal verileri ve agiklamalar ile sekttrde GES icin yapilan maliyet caligmalar,
akademik calismalar, Ulke ve uluslararasi plyasa dedisimler), istatistikler bir bitin olarak
defierlendiriidiginde ortalama teknolojl makine ve ekipman va donanima sahip ortalama bir
arazl milkiyetll eksiksiz ve standart sayilabilgcok difer etkenlerl igeren 1Mw kurulu gig
kapasitell santralin plyssa dederinin 1.300.000 USD - 1,500.000 USD arahinda alacag on
gorulmektedir,

7,386 Mw toplam kapasiteye sahip rapors kanu bu santral lgin ise Pazar yaklagimi neticesinde
olusan plyasa degerl 3.600.000 USD olarak takdir ve kanaat getiriimistir.

w4% 57 konusu santraller gelir getiren milklerdir ve piyssada Mw bagi sati seklinde bir
pazarlamadan ziyade baglanti tarlhi, panellerin garantileri ve stiresi, teknolajiler] ve verimierl,
santralin sigortalanip sigortalanmadifli, teknlk personellerin uzmanhi@y, santrallerin bakim
durumlan vb kriterler yaninda ganlik, ayhk ve yillik Gretilen Kwh miktarlar cok anemli bir yere
sahiptir. Santraller 1 Mw giicinde olup yukanda bahsedilen fakidrler sebabl lle ortalama 1.3
Milyon Kwh/Yil Ureten santral lie 1.8 Milyon Kwh/Yil Greten santralin defer] benzer ve yakin
olmamaktadir, Bu seheple rapora konu santraller lgin Pazar Yaklagimi dofiru segim
almayacafimdan Gallr Yaklagim deflerlemads esas alinmigtir,

Maliyet yaklagimi, bir alionn, gereksiz kilfet dofuran zaman, alverigsiziik, risk glbl etkenler stz
konusy almadikea, belll bir varlik igin, Ister satin alma, islerse yapim yoluyla ediniimiy olsun,
kendisine egit faydaya sahip bagka bir varlifl elde etme maliyetinden daha faila odema
yapmayacaili ekonomik llkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindekl degerin belirlendigl
yoklagimdir. Bu yaklagimda, bir varidin carl lkame maliyetinin veya yaniden Uretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fizlksel borulma ve diger bigimlerde pergeklagan tim yipranma paylafifin
diglilmesi suratiyle ghsterge nitelifindekl defer belirlenmektedir.

Agagida yor verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima dnemil vai/voya
anlamii agirlik veriimesi gerekli goirtimektedir: (a) katlimedarn defierlame konusu varlikla Snemli
dlplide ayni faydaya sahip bir varlifi yasal kistlamalar almaksizin yenlden olugturabllmies ve
varlijin, katilimcilann degerleme kanusu varlif bir an evvel kullanabliimeler igin Snemli bir prim
sdemaye razi olmik durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir strede yeniden olusturulablimesi,
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() varlifin dogrudan gelir yaratmamas ve varhiin kendine Bzgil niteliginin gellr yaklagimini veya
pazar yaklagimin olanaksiz kilmasi ve/veya (c) kullanilan deger esasimin temel olarak Ikame deger
arneginde aldugu gibl lkame maliyetine dayanmasi.

pelll bagh (¢ maliyet yaklagimi yontemi bulunmaktadie: (a) lkame mallyetl yontaiml, gosterge
niteligindeki degerin esdefier fayda saflayan benzer bir varligin mallyetinin hesaplanmasiyla
belifendifi yontem. (b) veniden Gretim mallyet! yontemi: gésterge niteligindekl deferin varligin
ayrusinin Uretilmesl igin gerekll olan mallyetin hesaplanmasiyla baliflendigl ybntem. (c) taplama
yiintemi: varlign degarinin bilegenlerinin har birinin degeri toplanarak hesaplandii yontemdir,

A_Yapi/Makine-Eklpman_Donarum_Mallyetier] ve Difier Maliyetigrin Tespitinde Kullanilan
Bligller, Bu Bilgilerin Kaynaji ve Yapilan Varsayimlar

Giiney Enerl Santrall yapiminda birgok farklh kalem maliyet olugturmaktadir, Genel olarak
mallyete konu unsurlar agafidaki gekildedic, Her bir agama kendi igerisinde ok detay ve tercihe
gora farkh mallyetler barindirmaktadir,

1.Asama

Uygun arazl belirlenmesl ve arazi mallyetl

Arazi fizibilite galigmasi igin yapilan harcama

Gerekll yasal lzinler v uyguntuk Igin yapilan harcamalar

Imar plar igin yapilan harcama

8u agama dahilinde olugabilecek difer masraflar (sicket kurulumu, ofis vb giderlerl gibl)
Z.Agama

GES icin gerekli tim makine-ekipman ve donamim Igin yapilacak maliyetler
Yazilimsal harcamalar

Bagilanti icin yapilacak harcamalar

3.Agama

E@itim, iy guvenligl, Isgilik gibi harcamalar

SGEK, Sigorta ve/veya garant] uzatimi harcamalari

Sizlegmelerden dofian damga vergller

santral gevees dizenl (peyzaj, git, tel drgd vb...)

Miihendislik ve/veya darigmanlik giderleri

4.Agama

kabul sonras faaliyete devam edeblimek igin gerekl bakim vb. maliyetler
On gortlemeyen difer harcamalar

B & I Projelendirme, fizibilive ve etkl faktdrlerinin balirenmesi, malzeme secimi, arazi bedelleri,
kurumlara yapilacak ddemaler, tim muhendislik iglemlerinin mallyet), balom onanm masraflari,
sigorta iglemler, defitim bedell, Istihdam kapasitesi gibi faktorler genel maliyet/kurulum
kalemlerinl olugturmalktadir,

yapilan arastirma ve incelemeler, piyasa verileri, akademik calismalar neticesinda ortalama 1 Mw
glictndeki GES igin 1.2 Milyon 5 — 1.5 Milyan & mallyet olugtugu gzlemlenmigtir, Bu maliyet
lgerisinde yukarda bahsedilen tom asamadaki kalemler bulunmalktadir,

Burada tek bir yerde birden gok Mw gliclnde santral olmas maliyetler] dusgtiruct bir etkendir.
Yillar gogtikge venl teknolojllerle birllkte Gzellikle donamimsal maliyetierde bir digls
gozlemlenmakis birlikie daha gok verim artinlmasina yinalik ar-ge calismalari da eskiye oranla
akstra maliyetier yaratablimektedir,

Dananimsal Uriinler haricinde pivasada GES projesi igin uygunluk ““ﬂi:ﬂﬂgmm
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Hapora konu santraller igin firmadan Istenen kayith mall verilere gére mubasebe kaydina giren
donanimsal kalemler agafidakl gekildedir.

Sabit Kiymut Ady Alim Tarihi I’dl"lr___ Gidar Yorl [Kur _ |USD-Tutar
GUNES ENEIU| SANTRAL| - H23/AKSARAY ipa22017]  sowa721,08]H23-2010 | 38323] 130680664
GUNES ENERJ SANTRALL - H23/AKSARAY s1a22017]  asaaazerfnasaoie | a7nis|  earrars
SCADA VI LZLEME SISTEMLER] . 08.01.2018 31.980,05|H73-7019 | 1.8089) 839514
GUNES ENERJ SANTIAL - H23/ASARAY | 31082018]  411.208,00[H23.2019 | 6,4061| 6418806
GUNI ENETUL SANTRAL - H24/ARSARAY | 1saa2007] a571411430n23-2010 | 3.8323) 1153 861,67
GUNE ENER SANTIALL - H24/AKSARAY 3ia22007]  7veass8s]i23.2019 | 3.7710] 21116296
SCADA VE [ZLEME SISTEMLER] 09.0.J018 31.9n0,08)z23-2010 | 38088]  navei4
GUNES ENER| SANTRALL - H24/AKSARAY | moszow| ato7s730fiaa-z010 | 3948l 104018

TorLAM| 2980 61144

ligill tariklerdikl kur kargiliklan ve toplamda USD kargilif tabloda belirtimigtir,

Agafidaki Gogicl kabul tutanaklan ve sozlegmelerdeki verilers gore; 1193,01 kwp giice sahip her
bir GES lein 1.200.000 5 kesif bedell ve 1.200.000 $+KDV strlesme bedell griimektedir.

5.8 Galir Yaklagim
A Gelir Yaklagimini Agiklayicy Bilgiler, Konu Gayrimenkulin Degerlemesl icin Bu Yaklagimin
Kullaniima Nedeni

Gelir yaklagimi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akiglannin tek bir carl degere
donlsturiimesi fle belilenmesinl saflar, Gelir yaklagminda varligin degerl, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglannin veys maliyet tasarruflannin bugiink(l defierine dayanilarak
tospit odilir, Asafiida yer verllen durumlarda, gefir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
anaimili ve/veva antamli agiirhk verliimes! gerekli gisrilimektedir:

() Varlfin gelir yaratma kabiliyetinin katiimainin ghziiyle defieri atkileyen cok dnemli bir ungur
oimasi, (b) Deflerleme konusu varhkla gl gelecekteki gelirin miktan ve ramanlamasina [ligkin
makul tahminler mevecut olmakla birlikte, Ugill pazar emsallerinin varsa bile az sayida almasi.

 Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) Yéntemi:

INA yénteminds, tahminl nakit skiglan degerleme tarihine indirganmekte ve bu lglem varhigin
bugtinkt defieriyle sonuglanmaktadie, Gelirlerin getirisl kapitalizasyonu (Indirgemesi) olarak ta
nitelendiriimekigdir, Uzun 8mirli veya sonsur émirli varlikfarla gl bazi durumlsrda, INA,
varhdin kesin tahmin sGrosinin sonundaki dafler! temsil eden devam eden degeri icerebilir, Dier
durumiarda, varhdin defer kesin tahmin sres bulunmayan bir devam eden defler tek bagina
kullanilarak hesaplanabilie, INA yonteminin temal adimlan agagidakl sekildadir:

(a) defiereme konusu varlfin ve deferleme glrevinin niteliing en uygun nakit akigi trinin
seciimesi (Brnedin, vergl oncesl veya vergl sonras nakit akaglan, toplam nakit akiglari veya oz
sermayeye ait nakit akiglan, reel voya nominal nakit akiglar vb.), (b) nakit akiglarimin tahmin
edilecefil en uygun kesin slrenin varsa belirlenmesi, (€) sdz konusu sure igin nakit akig
tahminlerinin hazrdanmasi, {(d) [varsa) kesin tahmin stresinin sonundakl devam eden degerin
defierieme kanusu varlk igin uygun olup olmadiginn; daha sonra da, varhin niteliine uygun
devam aden defierin belifienmes), (&) uygun Indirgeme oraninin belirienmes, (1) Indirgeme

oraninin varsa devam eden defler de dihil olmak Gzere, tahminl nakit *wnmﬂﬁ%‘i}?ﬂr
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- Dirgkt (Dofrudan) Kapitalizasyon Yontemi:

Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin, teimsil tek bir dénem gelirine uygulandifi yintamdir.
Gayrimenkuliin o donem Igin () dretecegl net gelirin, glncel gayrimenkul plyasas kogullarina
goire olugan bir kapitalizasyon oranina blinerek, tagnmaz defieri hesaplamr. Bu kapitalizasyon
arani, birbirine emsal gayrimenkullerde sati ve gelir seviyeleri arasindaki ilisklyle belirlenebilir,
furada Net Gelir kavramina dikkat ediimalidiv. Tum kaynaklardan elde edilecek gelirleri iceren
miillcin potansiyel brit gelir ve bundan beklenen begluk/kayiplarin anmndinildi efektif brit gelir
sonrasnda da efektif brit gelirin fasliyet giderler! lle diger harcamalardan anndinimasi e net
fasliyet gelir elde edilmelidir. Potansiyel Brit Kira Gelirl: Gayrimenkulin kiralanabilic tim
birimlerinin kiraya verlidifi ve kirs bedelierinin kayitsiz olarak tahsil edildifi durumlardaki elde
adilen gelir tutaridir,

= Taplam yillik potansivel gelir / Kapltalizasyon erani < Defier

562 konusu santraller elektrik Gratimine Aralik 2017 iarisinda baglamiglardir, 2020 yili sonu dahil
toplamda 3 yil siresince Uretim varisi bulunmaktadir, Nakit girigine konu kazanclar yillik ortalama
dretim (Kwh/¥il) miktan projeksiyonu esasina gore yapilmigtir, Belirienen Uretim miktan ise hem
3 yillik tretim miktarlar hem de konu santrallerin bulundufiu bilgenin glnes winim miktarlan hem
da kullanilan panel ve diger teknolajik garegler igin yapilan verim ve performans artine: Ar-Ge
caligmalan dikkate alinarak belirlenmigtir.

Son 3 il icarisindeki Gretim mikiar, uzun vadede alugscak nakit akiglan igin cak ﬂltll"rli v net bir
veri satlamasa da, plyasa verilerl ve bitlge imm miktarlan (Kwh/m') dikkate alinarak hesaplama
olugturulmugtur,

Gergeklesen rakamlara gre en ydksek dratim miktanimn yakalandigs zaman dilimlerinde yillik
ortalama toplam 4.500.000 Kwh civarinda elektrik Oretimi gerceklestigl goroimektedic. Ayrica,
rapora konu 2 adet santralin bulundufu lokasyon incelendiginde 1 Mw kurulu glice sahip santral
igin uygun sartlarda yillik artalama 1,659.000 Kwh, yani 2,386 Mw kurulu glic Igin yaklagik artalama
1,960,000 Kwh Gretim gergeklestirecedl yénlnde bir gahyma (SolarGIs) neticesinds alde
edilimaktedir.
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Bir diger calisma uygulamasinda ise (EU PVGIS - Avrupa Komisyonu Fotovoltalk Cofrafi Bilgi
Sistemi) sistem kaybi da digllerek uygun agida yerlesticlimiy standart paneller ve donamimiar
varsayimiyla 2,386 Mw glice sahip bir santralin yillik ortalama 4,300,000 Kwh Oretim
perceklestirocegl bilglsine ulaglmaktadir.

vukaridaki ulagilan verilar birbirler lle tutar ve uyumludur. Bu veriler neticesinde nakit akigina
yillik biazda sabit 4,500,000 Kwh Uretim miktar kabulilyle hesaplama yapilmiglir,

A Nakit Akigi Tablosunda Kullanilan Veriler ile Difier Varsayim ve Kabuller

1. Yukardakl maddede belirtiidigl Grere yillik bazda Gretim miktar her yil igin sabit 4,500,000 Kwh
olarak alinmigtir. Bu miktar yillara yaygin beklenen ortalama Gretin miktanin temsil etmekiadir,

2. Hem panel Greticl firmasindan alinan bilgiler (yilk maksimum verim kaybmin %0,6 olacaf) hem de
plyasa kabulleriyle, firmanin bakim, onanm, ar-ge vb galigmalaring, iretim miktarlarina
bakildiginda yillik verim kayby her yil igin %0,2 olarak kabul edilmigtic.

3. Devlet ahm garantisl YEKDEM kapsamindan santrallerin faydalanacafi son tarih 2027 yihr, 2018
yili itibariyle 10 yil boyunca 0,133 USD/Kwh (13,3 Cent/Kwh) dzerinden hesaplama yapilmiglir.
2028 yili Itibariyle takip eden willarda sabit olmak Gzere Uretim bedeli 0,90 usn/Ewh (8.0
Cant/Kwh) kabuluyle hesaplama yapimigtir, Bu bedel kabulinde, EPIAS pif ve smf verllerl (glncel
varller ortalama 0,45-0,50 USD/Kwh civarindadir.), USD ve TL bazinda enflasyon tahminleri,
Uluslararasi yenilenebilir enerjl ajansi verilerl, Yanilenebilir enerjl goz0mlerl arasinda Glnes Enerji
santrallerinin digerlering gore cok hizhi bitylimesi ve dlkelerin bunu tesviklerle desteklemes),
Glkamizde de en yilksek alim garantisinin GES (13,3 Cont/Kwh) almas, garanti sanrasi bu flyatlan
girmese de ortalama iizerinde bir flyat belidenecafi vaya farkli bir uygulama yapilacagi beklentis,
yillar iginde elektrife yapilacak olasi zamlar gibi etkenler dikkate alinmigtir,

A, Tesislerin Taallyetinl stirdirebilmes! igin katlandiklar maliyet kalamlerl firmadan temin sdilmiy
alup son 3 vil verilerinin ortalamasi gOncel USD kuruna gore cevrilmiztic. Taim w Igin
glncel olarak yilhk ertalama 30,0005 olarak OpEx, lsletme gldér’ Ham .
gidurler; santrallerin persanel, glvenlik, sigorta, sarf gibi mllmtlnﬂ: s A Lo g 008s
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Igletme glider haricinde (se dafiitim bedeli gider olarak aynca hesaplanmigtir, Dagitim bedeli, EPDK
tarafindan onaylanan ve 1 Ekim 2020 tarhinden itibaren uygulanacak tarifelerde Lisanssiz
Ureticller icin 31/12/2017 warihinden dnce gegicl kabule hazir olan tesisler igin 4,5567 Kr/kWh
alinmig, Yekdem bitly tarihiyle beraber lse bu dagitim bedell yine aym tarifede yer alan 2,6190
Kr/kwh olarak devam ettirilerek hesaplanmighir,

Tarafimiza verilan muhasebe kaydina istinaden, projeksivon dinemi boyunca yillik va sabit olacak
sekilde kalan amortisman hesaplanarak tabloya dahil edilmistir.

Kurumlar verglsi oran 2021 ve devarn eden yillar Igin sabit %20 olarak alinmigtir,

Mer ne kadar 25 yillik garant! slresl (2078 vili itibariyle) dikkate alinarak nakit alig olugturaimugsa
da tesisin daha risksiz ve én ghrlilebilr verilerie nakit akig degereme yili baglangici itibariyle
15.yilda (2035) kesiimig bu yildan [tibaren faydali &mel sonuna kadar ki strecte ise olugacak
yaklayik artik dejger bu tutara eklenmistir. Bu sebeple tablo 2021 yib baglangiciyla beraber 22 yil
dzerinden olusturulmus, toplamda ise 2017 yil sonu Gretim baslangici esas alinarak 25 yl alan
artalama panel 6mrl dikkate alinarak bu uygulama yapilmigtir,

Gunes enerjisinden slekirik dretimi yil boyunca glinin isimim aldifi her saat ve an yapilablidiginden
nakit akiglan buna gore olugturulmugtur, Her yil dbhem soni toplami ifade stmaktedir.

Teuldn kazancinin USD bazli olmas sebebl lle tablo tamamen USD bannda hazivlanmig, WSO nin
atkilepecegi parametreler dn gorlsiyle oranlar hesaplanmigtir. Tork Liras: cinsinden deger, rapor
tarihi Itibariyle kur esas alinarak belifenmigtir. Doviz kurundakl deglsimler degerde radikal
farkliliklar yaratahilecektir,

Kullanilan veriler ve olugan nihai defler KDV harlg deferdir.

TEIAS tarafindan 2015 vilinda gergeklestivilen glnes enerjisi onlisans yangma sonuglanna
bakildiginda ortalama santral bagina yaklagk 1.932.653 TL/Mw lisans bedell bu girketlerden
TEIA%'a ddenecek jekilde sonuglanmigtir. Geglcl kabullerin yapildif tarihlerden baglamak zere 3
yil Igerisinde egit taksitlerle yapilacak bu ddemeler 2016 — 2023 yillan arasinda Sdenecektir,

Son Gg yillik ortalama doviz kuru yaklagik ortalama 15: 6,00TL olup bu tutann USO kargihi;
1.932.653 TU/Mw / 6,00 T1L/5 = ~322.000 5/Mw eimekiedir.

Ayrica plyasada yaptifimiz aragirmaya ghre son yillarda lisans devrl yapilan 3 projenin ortalama
£15.0005/Mw bedellerie devir oldugu dgrenilmigtir.

s bu raporda bulunan degere ek olarak Mw bagina 200.000% sklenmis olup, toplamda 2,386 Mw
glce sahip 2 adet GES igin 477.200 § cklenerek nihal deger olugturulmuogtur, Bu badel, santralin
wlektelk Uratme v Oretllen elektrifl satma hakk saflayan sire boyunca kullanim bedell olarak
artik dafier igerisinde hesaplamaya katlmugtir. Bu bedel esasen |gletme slresl sonunda artik
defiere dihil edilebilecak bir kullanim hakk bedell olmaktadr,

NET KURUMEAL
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Malkit akiginda kullamlan Indirgeme arani 10.yila kadar (2027 dahil) kademell artarak yillara yaygin
USD bazinda 10 yillik deviet tahvill, kamu ve 6zel bankalann USD faiz oranlar, USD bazinda Libor
vee yine USD enflasyon rakamlan dikkate alinarak bu kabulle yapilmig olup, eneri ihtiyacinin
artmasi, GES Oratiminin hammaddesinin/girdisinin Glines olmasi dolayisiyla retimi - ciddi
etkileyecek fakibrlerin digor dofa olaylanna giire cok dlsik risk igermes, enerjl talebinin yuksek
olmas, deviel alim garantisinin olmasi ve bu garantl sonrasinda enerjl plyasasi Igin glnun
kogullarinda yeni garanti va kazanim tutarlarinin belirlenecek olmass, birim kazancin USD bazh
olmasi gibl durumlar sebebi ve agaflida yapilan risk agiklamalari nedeni lle rapora konu GES'ler igin
ayrica bir risk primi eklenmemigtic. Bbyleliide Indirgeme orani gindmiz itibarlyle 0,95% (e
baslatilmis olup, 10 yilik USD bazli deviet tahvilinin (USA Government Bond) son 10 yillik
ortalamasi olan yaklasik 2,00% ile kadamell sekiide Indirgeme devam ettidimigtic, Indirgeme orani

belifenirken aynca USD bagl enflasyen ve Libor falz oranlanna da dikkat edilmigtir, {Oranlar ve
wasrller lle g bilgller raporun 4.3 maddasi altinda posterimisti,)

Flekirik trtimi yatrmlanndaki en sk rastlanan rigk unsurlan; fiyal riskl, talep riskl, hammadde/yakit
tidarik riskl, finansal risk, teknolojl tedariki riskl, performans riski, didsenleyicl rigk, rekaber riskl, jeopolitik
risk, lletim/dagitim/sebeke riski, dengealeme riskl, gevresel uyum riski ve sosyal kabul sdilebilirlik riskl olarak
tarimlanabilic. Bahsedilen bu riskler, yenilanebilie sier|i yatinmlan ve GES baglaminda degecendiridifinds;
covinael_uim ffski ve spsyal Kgbul ediebiliclik riaki tagmadii soylensbilir ziva yenilenabilir #nerinin
desteklenmesinin temel nedenlerinden birisl de gevrayle slan uyumudur ve bu yliden pek cok paydas,
yatinme v killanio tarahndan desteklanmektadic titm yandan asaliikle sabit fiyattan alim garantilerinin
aldufiy durum ghe dntne abndifinda herhangl bir tolep. veyve fival fdakl soz kanuiu degildic. Cankd hem
tyatlarda bir oynakik yoktur hem de deviet Gretilen slektriiin tamamin almay tahhtt eder. Ayfica artan
elektrik taketimi ve slakirifle slan Ihuyacin artman sebebiyle slektrik igin yeterll hatta faclauyla bir walep
olustufiu/olugacai da gériaimektedic. Bunula beraber yenilenebilic enerji yatinmlannda GES igln harhanigl
bir hnmmaddedsakt tedaclk rigki de bulunmamaktadic, Hammadde GOnegtir. Her ne kadar dofial gaz ve
pratrol gibi kaynaklara dayali elaktrik Gratimi igin fgopalih risk bulunsa da, yenllensbilir enerflye dayah GES
alaltrlk dratiminds hiyle bir cisktan sfz sdilmemekin dkilne GES ighh jeopolitik fayda seglanmaktadir, GES
teknalojisl gaemis villarda zor kargilanmig olsa da glinUmizde birgalk teknolojik caligmalar, teknolo)l ve ar-
ge Oretim tosisler! bulunmakta ve geligmektedir, Bu sebeple feknololl tedadk fiskl glvenilic dizeyde
kulmaktadir. Eingnsgl sk e Tarkiye'de sadece yenilensbilie anerjl yatnmlarmda deflil her endistride
yatinmlarda kargilaglan Snemil dsklardundir, Kur, faiz ve enflasyon glbl gkonamik parametralerds yaganin
alumsis defisikliklarin alektrik Graticilarinin nakit alimlanni sekteye uratacak bir risktir ancak, Turkiye'de
sabit Niyattan alim garantilarinin Amarikan Dalar cinsinden veriimesl; TL baninda enflasyondan ve radikal
faiz degisikliklerinden etkilenmamesi finansal riski bir pebze de olsa azaltmaktadir Guneglenmedek
aynakiik dremli bir blyiklikte riskl igermesine rafimen GES yar segimierl, santralin teknalojik ve mekanik
sokilde performansi arnno yonde dOzenlenmesi, yeni teknelojilerle verim kaybinin ddglrdimes! lse
reticinin imtenilen samanda ve miktarda elektrik Oretmesing imkan tanimakta bbylece olas performans
rigkinin antine geclimektedic. letmddadiimsebeke fski ise movoutta lisans, bajilant anlagmi sahipler igin
hisrhangl bir risk tapmamaktadie. Yenilenebiliv enerji kaynaklanna dayal alektrik dretim tealsler denjelime
birlml olma yokimioiogonden muafurlar, Bu da, gengeleme riskinin ortadan kalkmas anlamma
galmektedir. Elektrik dreticlsinin plyasada fazla sayida rakiple karplagmasindan &tdrd katlanacaj
maliyetierin yikselmesi ve kdnmin azalmas e cekobel 5kl olarak tamnlanmakta ancak Tirklye'de GESler
igin istenilen Gretim miktarlanna wlagimamas, daha cok elekuik arnmin olugmasi igin direnlemeler
yapilman, aferide yurtdiging bagimiligm araltilmani intmimesl i bu skl etdsie kilmaktadir. TOrklya'de
gecmiy yillara nagaran yenilenebilir enerji yatinmian igin birokratik streclerin usunluflu ve karmagikliginin
aniine geglimly, dahs profesyonal bir yBnetim saflanmiglic, Hatis Aralik 2020 bagnda defijiklik yopilan
kanunda ve alinan kurul karannda bu gelismelerin alumiu yande etkisl piyasada gordimektedir, Du sebeple
diigeneyicl yani atorite viskinin bulunmadifi aksing destoklerin ve yeni l-‘#ihﬂ'ﬂwﬁlgmg“ papdify
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Bir diger taraftan, agafidakl tabloda gosteriidifi ekl lle USD bazh ortalama raal faiz orani
enflasyondan anndirildifinda nominal alarak son 5 ve son yillik verilerle birlikte beliflenen
indirgeme oranlanyla uyumluluk gastermektedir.
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vuksnda ortalama %3,0 géziken falz oram TCMB yaklagik son 10 yillik verileri dikkate alinarak,
%1,% beklenen enflasyan oran da USD bazinda yaklagik son 10 yillik veriler dikkate alinaralk
hesaplanmisti. Bu hesaplama neticesinde ulaplan %3,50 lik nominal faiz orani, nakit akig
tablosunda yine ilk 10 yillik projeksiyanda alinan oranlarin ortalamasin yansitmakta ve uyumiuluk
gostermektedir, Gncel olarak hesaplanan aranlar ise baglangi; igin ginlimiz tarihinde gegerli
aranlsri yansitmalktadir.

Indirgeme orani belirlenirken, lgletmenin hangl sekttirde yer aldifi, uluslararasi plyasalardakl
durumu, hammadde ve girdisinin ne oldufiy, Glke lgin yarattiffl svantaj durumu, sektirin kend|
icindeki risk durumiar vb etkanler de risk durumu kapsaminda goz niinde bulundurulmugtur. Bu
Isletmenin yanilenebilir enerji soktarinde bulunmas, global anlamda tlkalarin ve sirketlaiin
yenilenehili snerjl kaynaklan kullanimina yoneliminin artmas ve Ulkelerce tagvik ediimesl, Co;
calimimirun szaltilma hedefi ve buna bagh yénelimler, hammadde/girdinin Gines olmasi ve bu
hallyle neredeyse maliyet va risk unsuru igermemes, ilke igin eneride ithalat/diga bagimlilig
azaltmasi tam tersine |hrag pozisyonu olugmasi ve yukanda detayh agiklanan risk durumlari gibi
faktsrlir saktbrin dinamiklerinde 8nemli rol oynamaktadir,

A Gelir Yaklagim lle Ulagilan Sonue

Gelir yaklagiminda yukanda belirtilen veriler, kabul ve varsayimlar altinda olugan nakit akiglan
indirgenmis ve nihal olarak bir difiers ulagiimigtr. Ulagilan deger rapor tarihi itibariyle piyasa
degerinl yansitmaktadir, Sonug olarak rapora kanu 2 adet ve toplamda 2,386 Mw kuruly giice
sahlp Giines Enerjisi Santralleri igin akdir edilen piyasa degerl 5.426.000,00 USD alup, deferlama
tarihi itibariyle TCMB Déviz kuru 15:7,4194 TL le dizeltilmis olarak 40,258.000 TL (Kark Milyan L
Yiiz Bl Sekig Bin Tlrk Lirasi) dir.
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5.4 Difer Tesplt ve Analizler
f Takdir Edilen Kira Degerler]

587 konusu GES Icin kira tesplt] yapiimamiguir,

4 Ozerinde Proje Geligtirilan Arsal

562 konusu parseller Uzerinde Gineg Ener)i Santralleri bulunmaktadir, Farkli bir proje geligtirme
yapilimamigtir, Apor sgntral JdeRariame n_diigenlanmig, olup, santrallerin -'
maktadir, Nihal_takdir edilen defiere ayrica bie arazl defer

ehlenmemistir,
Raporun lght maddes! altinda bilgiler verilen parsellerin bulundufiu bolgede yapilan aragtirma vé

asafidaki emsaller dofrultusunds birim deger takdir edilmigtir.

Emsal 1 [Arazi]: Deferleme konusu gayrimenkuliin bulundufu bolgede Agrikarahan Koyl simrlari
gerisinde bulunan, 21.900 m2 alana sahip tarla vasifl gayrimenkul 540,000 TL badal le pazarhkl
olarak satiliktir, (25TL/m2) lietigim: 0 554 982 73 22

Emsal 2 [Arazil: Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu bolgede Afizikarahan Kyl simirlari
igerisinde bulunan, 19.260 m2 alana sahip tarla vasifl gayrimankul 385,000 TL badel ile pazarhkl
olarak satiliktir, (20TL/m2) llatigim: 0 382 213 61 51

Emsal 3 [Arazi]; Degerleme konusu gayrimenkulin bulundufiu bélgede Afzikarahan Koyl simrlari
icerisinde bulunan, 31.456 m2 alana sahip tarls vasifli gayrimenkul 470.000 TL badel lle pagarlikli
olarak satiliktir. (15TL/m2) lietigim: O 530 344 55 55

Emaal 4 [Aragl]; Degerlerne kanusu gayrimenkullin bulundufiu bélgede Afzikarahan Kdyil sinirlan
iearisinde bulunan, 22,318 m2 alana sahip taria vasifli gayrimenkul 528.000 TL bedel ile pazarlikh

olarak satiliktir. {23,85TL/m2) lletigim: 0 553 083 83 11

Daerieme konusu glneg santrallerinin bulunduiu arsa defieri hasaplanicken balgade yer alan
banzer alanlara sahip tarla vasfli amsaller aragtinlmigtr. Yapilan aragtirmalar neticesinde GES
imarl hallhazrda satilmis veys satilik arsa emsaling ulagilamarmigtir. Bu nedenle tarla
emsallerinden yola cikilarak gerekli dizeltmeler sonrasinda sbz konusu arsa deferierine
ulagilimigtir. Aragtirmalar sonucunda bilgede ortalama Tarla birim degerler 20 TL/m2-25 TL/m2
arasinda defismektadir. Deflerleme konusu gayrimenkuller ise GES arazisl olmasi sebeblyle
amsallere gore ayrica bir serefiye kazanmig, arsa vasfindaki yarlerdir, Bu sebeple emsallere arania
ortalama %50 iizerinda pozitif yonde birim dejiere etki edecei diginiimektedir. Bu sebeple arsa
m2 birim deferi olarak 35,00 TL, toplamda ise 1.568.000,00 TL deger takdir edilmistir.

107 Ada 129 Parsel Arsa Defierl: 24.370,16 m® x 35 TL =~ B53.000,00 TL
107 Ada 126 Parsel Arsa Defler: 20,401,57 m?x 35 TL = 715.000,00 TL

GES arazlsi icin Ideal arazi sartlan su sekildedin; Baglantu noktalanna yakinhk, Enerjl makil hat
glizergahlarnin dilz ve yol kenan olmasi, arazinin herhangi bir noktadan gélge almamas, Arazinin
afimi (%7-%&'e kadar gUneye), arazinin tarima uygun olmamas, batakhk veya sulu alanda
kalmamasi, zeminin sert ve saglam olmasi, sahaya ulagimin kolay saglanabilmesi, sel veyd su
baslin riskinin almamas, dere yataf Ozerinde veya yakininda bulunmamas, uygun rakimda
bulunmasi (R00M-1500m), rutubetl] bir yerde olmamas: kuru bir havasinin almas, Tuzlu bir hava
cartinda bulunmamasi (deniz kanar, tuzlu g8l kenan gibl), agin kar alan bir bolgede yer almamas,
(lke simirlarinda mimkin oldufunca glney bBlgelurde yer almasi gibl.
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stz konusu tasinmaglann meveut durumu, bulundufiu bélge ve cevre Gzellikleri dikkate
alindiginda izinler dogrultusunda en verimil kullanim seklinin GES olacag) kanaatine vanimigtir,

A Mistarek veya B8linmis Kisimlarin Deflerleme Analizi

iz konusy H15 Solar Enerl Uretim San, ve Tic, AS.'nin talebl Gzerine; Aksaray [l Markez liges|
Afizikarahan Mahallesi sinirlari igerisinde yer alan 107 Ada 129 ve 126 parseller Uzerinde kurulu 2
adet Glnes Eneri Santralinin plyasa defederinin Thrk Lirasi cinsinden tespitine yinelik hazirlanan
Deferleme Raporu'dur, H23 Solar Enerfl Uratim San, ve Tie. AS. blinyesindekl santraller ve meviul
durum plyasa degerlerini gosterir tablo raporun sonug kisminda 7,2 maddesi altinda gosterilmistir,

6. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]
6.1 Farkli Degerleme Yontemlerl (e Analiz Senuclanmin Uyumlastinimas ve Bu Amacla kzlenen
Maetotlarin ve Nedenlerinin Agiklanman

Rapora konu 2 adet Gines Enerji Santrali'nin defierleme caligmasinda Pazar, Mallyet ve Gelir
yonteml ayri ayr analiz edilmigtic. Mallyet yaklagimi, migteriden edinilen ve llgll tarihteki
muhasehe kayitlari asasina gore, Pazar yaklagiminda ise Torkiye genell farkli gug ve biyuklikieki
hallhazirda satista olan santraller dikkate ahnarak bir galigma yoritlimugtar. Pazar ve Mallyet
yaklagimlaninin neden defierlemede esas alinmayacall raporun lIgill kisimlaninda bahsedilmigtir,
santrallerin gelir getirmesi ve faallyet geklinin de buna dayanmasi sebebl llo defer takdirinde Gelir
Yantaml esas alinmastir,

6.2 Asgarl Husus ve Bilgilerdgn Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadikiannin Gerekgelari
Degerleme caliymas igin gerekli tim asgarl husus ve bilgilere raporda yer verlimistir,

Balgelurin Tam ve Eksiksiz Qlarak Meveut Olup Olmasil Hakkinda Gardis
ligill kurumlarda yapilan aragtirma ve Ineelemeler neticesinde, GES igin alinmasi gereken tim yasal

belge ve bilgilerin meveut aldufiu, yasal gereklilikierin de yerine getirlldigi goriimugtir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb, olumsuzlufunun bulunmadifi bligileri

edinilmiglir,

6.4 Varsa, Gayrimenkyl Uzerinduki Takyidat ve Ipotekler lle ilgili Géris

Kenu GES arazller Uzerinde bulunan takyldatliar raporun 3.3 bélaminde agikdanmighir,

Taginmazlann deveing fligkin bu maddede belirildigl tzere herhangl bir simrlama veya kistlama
bulunmamiktacir.

Degereme konusu taginmaz arsa veyd arazl dafildir, parsel Ozerinde rapor igerisinde bilgllar
detayl sekilda verilen izinlerl alinmig, 2 adet GES nitelikll taginmaz bulunmaktadir,

6.7 Dajarleme Konusu Ust Hakki veys Dovre Milk Hakks |se, Ust Hakki ve Devre MOIK Hakkinin
Devredileblimesing lligkin_ Olarak By Haklan Dofuran Sozlesmelgrde Ozel Kanun
H ki : ! klanania Fig Herhang! B pirlama Olup Olmachf Hakkinda Bilgi
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Hat Kurumsal Gavrimenkul Degerleme ve Danigmanik A5,

Deferlems konusu Gines Ener]l Santrallerinin kurulu bulunduklan parselin tapu nitelikler Giinag
Enerfisine Dayal Elektrik Oretim ve lletim Tesis Alanidir. Bu parseller Uzerinde Gliney enerjl
santraller bulunmaktadie ve defleriame glnd itibariyle faal caligmaktadir.

(GYE iglemi almamasi sehebl lle portfay ile gl bir durum bulunmamaktadir,)

SONUG

sorumly Degerlome Uzmaninin Sonug Comles|

Bu rapor, H1% Solar Enerji Oretim San, ve Tic. A% nin talebl Ozerine; Aksaray [, Markez ligesi
siniflarinda bulunan ve raporun tapu bilgiler kisminda detaylar verilen parseller dzerifde kifulu
ve faal olan 2 adet Gunes Enerjl Santraline ait plyasa defierinin tespiting yonellk SPK meviuati
kapsaminda asgari unsurlari igeren bu degerleme raparu tarahimizea hagirlanmigtir,

Tarafimizea fsleme alindifi tariteki degerleme konusu santrallerin meveut durum plyasa defer
tespiti; santrallerin mahallinde yapilan inceleme ve aragtirma lle resmi kurum ve kuruluglardan
edinilen bilgl, lzin ve enaylar, migteriden edinilen bilgl ve belgaler, ulusal ve uluslararas dOzeydekl
galigma ve verller ve defieremaye etkl sdecek fakttrler goz dnlinde bulundurularak yapilmigtir.
Degerleme tarihl itibariyle, santrallerin tim yasal izinlerinin alindigy goriimus tesislerin faal olarak
caligtifii gézlemlanmiistie,

santraller gelir saflayan projeler olmas sebebi lle defierlemede Gelir Yantemi esas alinmigtir. H15
salar Eneri Oretim San. ve Tic, A5, altinda yer alan H23 Solar Enerjl Oretim San. ve Tie, A§."na ait
olan bu santrallerin deferlame detayi, raporun 7.2 maddesinde tablo gaklinde gosterlimigtir,

santrallerii meveut durumlan, enerfi plyasas, ekonomik virller ve yasal onaylar dikkate
alindifinda satig kabiliyetinds herhangl bir olumsuziuk géaukmemaktadir.

santrallerin gegmig dénem Gretim veriler (ay ve il bazinda), bulunduklari kanumun yillik bazda
ortalama alacafy glines isnim miktarlan ve meveut hall Gzerine santrallarin dretim verimini arting
Ar-Ge vb benzerl caligmalar dikkate alinarak toplam yillik ortalama (retim miktar Uzerinden yillara

yayiin bir projeksiyon yapilmigtir,

Olke dinamiklerl vé skonomisl e ulusiararas plyasalarda yasanacak cok ciddl ve radikal
defiigiklikler aynca yaganabilecek dofial afetler gibl durumlar rapor icerifiinin ve nihal sonucun
defismesine yol agabllecektir. Bu durumda defierlemenin yenilenmesl dnerlimektedir.
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7.2 Nihal Dejer Takdiri
santrallere defier takdir edilirken, rapor igerisinde ligili maddelerde belirtilan olumiu ve olumsuz

tiim etkenlar dikkate alinmistie, Yapilan incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullanilan
yantemlerin sonuglan anlamb gekilde nieticalenmigtir.

santraflerin 31,12,2020 tarihl itibarlyle mevcut durum pivasa deger detayl gosteren tabla
asafidakl sakiidedir.
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#1415 Solar Enerji Oretim San. ve Tie. A, %100 bagh ortakliffi olan H23 Solar Enerjl Uretim San. v

Tic. AS.ne alt 2 adet GES igin 5,420,000 USD kargilifs rakamla; 40.258.000 TL defer Lakdir
edilmigtir. (318 €DV Dahli; 47 504,440 TL)

Tespit adilen bu dederlor tapinmeasin pegin satiging yonaliktir.
Nihal deder, KDV Harlg deder ifade eder.

15 bu rapar, ekiiriyle bir Bltindir,

Nihal deder takdir, raporun igeriginden ayf tutwiomaoz.
Deerleme tarihi ftibariyle TCMB Daviz Kur 19:7,4194 TLdir,
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B. U
Hazirlanan rapor il agagidaki maddelerin dogruluunu beyan ederlz;

Raparda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bllgiler cargevesinde dogrudur,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece balirtilen varsayimiar ve kogullarla simirheir,

Rapor, tarafsiz ve Gnyargsiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir,

Raporun konusunu olugturan gayrimenkul ile meveut veya potansiyel hichir menfaatimiz ve

ligimiz bulunmamaktadir,

= Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya lgil taraflaria ligill hichir Gnyargimiz
bulunmamaktadir.

s Uzman olarak varmi oldufumuz hizmat kargiliils Geret, raporun herhangl bir balimine bagl

dagildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartianna gore gergeklagtirlimigtir.

Degerlema Uzman(larh mesleki egitim gartlanna haiz bulunmaktadir,

Degerleme Uzmani{lar)i, gayrimenkuliin yeri ve rapoar igerifl kanusunda deneyim sahibidir,

Rapor konusu milk, kigisel alarak denetienmig v iigili resmi kurumlarda gerakli incelemelar

yapilmigtir,

= Rapor igerfinde belirtilen Deferlems Urmani/Degerleme Ugmanlannin haricinde hig kimsenin
bu raparun hazirlanmasinda meslekl bir yardimi bulunmamalktachr,

= Caligma, Iy gereksinimierinin kapsamina uygun olarak geligtiriimig ve Uluslararasi Degerleme

Standartlan’na uygun olarak raporianmighir,

-5 Iy bu rapor, milgteri talebine dzel olarak hazirlanmigtir, ligilisi ve hazirlanig amaci diginda 3.5ahular I
rarafindan kullamlamat, kopyalanamaz ve ¢ofaltilamaz.

9. RAPOR EKLER|

A Tapu, Takyldat Belgelerl,
A Sbzlesme ve Sigorta Poliges] ve Diger Yasal Evraklar

A SPK Lisans Belgeler ve Meslekl Tecribe Relgeler]
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