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Raporu Diizenleyen Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Rapor Tarihi 29.12.2023

Rapor Numarasi Ozel 2023-1645

Raporun Konusu Hidroelektrik Santrali Piyasa Deger Tespiti

Artvin ili, Coruh Havzasi, Karcal Deresi (Berta suyunun yan kolu) Gzerinde yer
alan 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu giice sahip Kalecik Hidroelektrik Santralinin
mevcut durum degerinin Tirk Lirasi cinsinden tespitidir.

Degerleme Konusu ve
Kapsami

A Is bu rapor, Yetmis (70) sayfadan olusmaktadir ve ekleriyle bir biittindr.

A Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile bu teblig ekinde yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin 1 inci maddesi ikinci fikrasi kapsaminda_hazirlanmistir.
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Talep Sahibi

METGUN ENERJi YATIRIMLARI A.S.

Rapor No ve Tarihi

Ozel 2023-1645 / 29.12.2023

Degerleme Konusu
ve Kapsami

Bu rapor, musteri talebi tizerine belirtilen kayitta bulunan Hidroelektrik Santralinin
degerleme tarihindeki piyasa kosullari ve ekonomik géstergeler dogrultusunda
glincel piyasa degeri tespitine yonelik olarak, SPK mevzuati kapsaminda kullaniimak
lzere, ilgili tebligde belirtilen esaslar gercevesinde hazirlanmistir.

Santralin Acik
Adresi

Alabalik Koyl Cevizli Mevkii Cevizli Kiime Evler No:1/1 Merkez / Artvin
Koordinatlar : E:41.24163 B: 42.10194

Tapu Kayit Bilgisi

Artvin ili, Merkez ilgesi, Alabalik Kéyii. (Santral Binasi)

Fiili Kullanimi
(Mevcut Durumu)

Mevcut durumda Hidroelektrik Santrali olarak kullaniimaktadir.

imar Durumu

Kalecik HES santral binasi ve regiilatérii icin; il Genel Meclisi’'nce onaylanan 1/1000
dlgekli imar Plani’na gére HES in kurulu oldugu alan “Enerji Uretim Alani” icerisinde
kalmaktadir.

Kisithilik Hali
(Yikim vb olumsuz
karar, zabit, tutanak,
dava veya tasarrufa
engel durumlar)

Konu santralin herhangi bir kisithhk durumu bulunmamaktadir.

Piyasa Degeri

1.158.231.000,00 - TL
(39.344.489,00-USD)

Hazirlayanlar

Dahil

fovlah 1.389.877.200,00-TL

Piyasa Degeri
Hidroelektrik Santrali yerinde gorilmis olup degerleme siirecini olumsuz

Aciklama etkileyecek bir durum olusmamigtir. Degerleme tarihi itibariyle, risk yaratacak
herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
Mehmet AKBALIK — SPK Lisans No: 911340

Raporu

Ozge SONER - SPK Lisans No: 401029
Raci Gokcehan SONER - SPK Lisans No: 404622

Sorumlu Degerleme

Uzmani

Erdeniz BALIKGIOGLU — SPK Lisans No: 401418

C
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RAPOR BiLGIiLERi

Degerleme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numarasi

S6z konusu islemin degerleme calismalarina 18.12.2023 itibariyle baslanmis, 28.12.2023 tarihinde
tamamlanmis olup rapor tanzimi 29.12.2023 tarihinde Ozel 2023-1645 rapor numarasiyla nihai rapor
olarak hazirlanmistir.

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Metgiin Enerji Yatinmlari Anonim Sirketi’nin talebi tzerine; Artvin ili, Coruh Havzasi, Kargal
Deresi (Berta suyunun yan kolu) tzerinde yer alan 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu giice sahip Kalecik
Hidroelektrik Santralinin mevcut durum degerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yonelik hazirlanan
Degerleme Raporu’dur.

Rapor Kapsami (SPK Mevzuati Kapsaminda Olup Olmadigi)

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikimleri ile bu teblig ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin 1 inci maddesi
ikinci fikrasi “Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti; sermaye piyasasi mevzuatina tabi
ortak ortakliklar, ihracgilar ve sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki
islemlerine konu olan gayrimenkullerinin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bagl hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul diizenlemeleri ve Kurulca kabul edilen degerleme
standartlari ¢ercevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesini ifade eder.” kapsaminda

hazirlanmistir.

Dayanak S6zlesme Tarih ve Numarasi
Metgtin Enerji Yatinmlari A.S. ile Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. arasinda
18.12.2023 tarihinde imzalanmustir.

Raporu Hazirlayanlar ve Sorumlu Degerleme Uzmani

is bu rapor, Gayrimenkul Degerleme Uzmani Mehmet AKBALIK ve Makine Miihendisi Ozge SONER
tarafindan hazirlanmis, Gayrimenkul Degerleme Uzmani Raci Gokcehan SONER tarafindan kontrol
edilmis ve Sorumlu Degerleme Uzmani Erdeniz BALIKCIOGLU tarafindan onaylanmistir.

Degerleme Konusu Santral icin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Uc
Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu Hidroelektrik Santrali igin sirketimiz tarafindan daha énce rapor hazirlanmamustir.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlhk A.S.
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2. DEGERLEME SIiRKETi (KURULUS) VE TALEP SAHiBiNi (MUSTERI) TANITICI BiLGILER

2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri ve Adresi

08.08.2008 tarihinde gayrimenkul degerleme ve danigsmanlik hizmeti vermek iizere Ankara’da kurulan
ve genel merkezi Emniyet Mahallesi Sinir Sokak No:17/1 Yenimahalle Ankara adresinde bulunan
sirketimiz NET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VI, No:35 sayih tebligi uyarinca Kasim 2009’da “Kurul Listesine” alinmistir. Sirketimiz ayrica,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 11.08.2011 tarih ve 4345 sayili karar ile
bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule bagh hak ve faydalarin degerlemesi”
hizmeti verme yetkisi almistir.

Sermaye : 14.000.000,00 TL

Ticaret Sicil : 256696

Telefon : 03124670061 Pbx

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

Adres : Emniyet Mahallesi Sinir Sokak No:17/1 Yenimahalle Ankara

2.2 Talep Sahibi (Misteri) Bilgileri ve Adresi

Sirket Unvani__: METGUN ENERJi YATIRIMLARI A.S.
Sirket Adresi : Huzur Mah. Maslak Ayazaga Cad. Metgiin Binasi No:2 i¢c kapi No:3 34475

Sariyer / ISTANBUL

Sirket Amaci : -

Sermayesi : 28.914.911,14 TL

Halka Aciklik : -
Telefon : 0312 358 20 10 Pbx

E-Posta : info@metgun.com

2.3 Musteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar
Metgtin Enerji Yatirmlari A.$.’nin talebi iizerine; Artvin ili, Coruh Havzasi, Kargal Deresi (Berta suyunun
yan kolu) lizerinde yer alan 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu giice sahip Kalecik Hidroelektrik Santralinin
mevcut durum degerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yénelik hazirlanmistir. Miisteri tarafindan
herhangi bir sinirlama getirilmemistir.

2.4 isin Kapsami
isin kapsami, SPK mevzuati kapsaminda olup, asgari unsurlar cercevesinde miisterinin degerlemesini

talep ettigi tapu bilgilerine istinaden degerleme raporunun hazirlanarak miisteriye islak imzali sekilde
teslim edilmesidir.

[
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3. ANA GAYRIMENKULUN VE SANTRALIN YASAL DURUMUNA iLiSKiN BIiLGILER

3.1 Santralin Yeri, Konumu, Tanimi ve Cevre Tesekkiilii Hakkinda Bilgiler
Degerleme konusu santral Metgilin Enerji Yatinimlari A.S. tarafindan isletiimektedir. Santral binasi
Artvin ili, Merkez ilgesi, Alabalik kdyii sinirlari icerisinde, Artvin — Savsat yolu iizerinde sol kisimda
Artvin il merkezine yaklasik 30 km mesafede konumludur.

Koordinatlar
Kalecik HES Santral Binasi E:41.24163 B: 42.10194

Kalecik HES
Santral Binasi

¢
R D
fizarl
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3.2 Santralin Kurulu Oldugu Tasinmazin Tapu Kayitlari
Kalecik HES projesi orman arazisi Uizerinde Ust hakki tesisi ile kurulmustur. Malik adina (ist hakki disinda
herhangi bir tapu bulunmamaktadir.

3.3 Santralin Uzerinde Kurulu Oldugu Tasinmaz ile ilgili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine
lliskin Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi
Parseller orman midiirligi adina kayith olup misteri bilgisi dahilinde takyidat belgesi/bilgisi
alinmamistir.

3.4 Degerlemesi Yapilan Santral ve Uzerinde Kurulu Oldugu Ana Tasinmaz ile ilgili Varsa Son Ug Yillik
Donemde Gerceklesen Alim Satim islemlerine Ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri Vb.) iliskin
Bilgi
S6z konusu santralin tapu kayitlari, imar durumu ve hukuki durumunda son tc yil icerisinde herhangi
bir degisiklik bulunmamaktadir.

3.5 Santralin Uzerinde Kurulu Oldugu Tasinmazin ve Bulundugu Bélgenin imar Durumuna iliskin Bilgiler
Kalecik HES santral binasi ve regiilatérii icin; il Genel Meclisi'nce onaylanan 1/1000 lgekli imar Plani’na
gore HES in kurulu oldugu alan “Enerji Uretim Alani” igerisinde kalmaktadir.

3.6 Santral icin Ainmis Durdurma Karari, Yikim Karari, Riskli Yapi Tespiti Vb Durumlara Dair Aciklamalar
S6z konusu santral igin resmi kurumlarda yapilan evrak incelemeleri ve sifahi sorgulamalar neticesinde
alinmig olumsuz bir karar vb. bulunmamaktadir.

3.7 Santrale ve Uzerinde Kurulu Oldugu Parsele iliskin Olarak Yapilmis Sézlesmelere (Gayrimenkul Satis
Vaadi, Kat Karsiligi insaat veya Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri Vb.) iliskin Bilgiler
S6z konusu santral ile ilgili herhangi bir s6zlesme bulunmamaktadir.

3.8 Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri icin Alinmis Yapi Ruhsatlarina, Tadilat Ruhsatlarina, Yapi
Kullanim izinlerine iligkin Bilgileri ile ilgili Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gerekli Tiim izinlerin Alinip
Alnmadigina ve Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadigi

Hakkinda Bilgi

Rapora konu Kalecik HES ile ilgili musteri tarafindan tarafimiza verilen evraklar asagidaki detayli olarak
belirtilmistir.

*EU/1952-3/1387 numara ile EPDK tarafindan, Daglar Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi’ne Artvin
ilinde kurulacak olan Kalecik HES iiretim tesisinde 29/01/2009 tarihinden itibaren 49 yil siireyle, tiretim
faaliyeti gostermek Uizere 4628 sayil Elektrik Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu’nun 29/01/2009 tarihli ve 1952-3 sayili Karari ile verilmistir.

*Konu santralin 25,812 Mwm / 25,634 Mwe lik kismi igin gecici kabul tutanag) 31.10.2017 tarihinde
imzalanmistir. Ayrica 2 x (1,124 Mwm/0,933 Mwe) ilave giic artisi icin 04.01.2020 tarihinde gegici kabul
tutanagi imzalanmistir.

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

*04.03.2019 tarihinde sirket ile DSi Genel Miidirliigii arasinda su kullamim hakki anlasmasi
imzalanmistir.
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*03.01.2019 tarihinde ilgili sirket ile TEIAS arasinda iletim sistem kullanim anlasmasi imzalanmistir.

*Konu santral projesine ait 09.07.2015 tarih ve 3931 sayili karar ile CED olumlu belgesi verilmistir.
*Tesise ait sigorta poligeleri mevcuttur.

3.9 Degerlemesi Yapilan Projeler ile ilgili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani, Adresi vb.) ve Degerlemesi
Yapilan Gayrimenkaul ile ilgili Olarak Gerceklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi
S6z konusu degerleme HES igin yapilmis olup bu sik ile ilgisi bulunmamaktadir.

3.10 Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve planlarin ve
s6z konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak degerin farkh olabilecegine iligskin aciklama
S6z konusu degerleme Kalecik HES projesi igin yaptimistir. Farkh bir proje degerlemesi yapiimamustir.

3.11 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi
S6z konusu degerleme HES projesi igin yapilmis olup bu sik ile ilgisi bulunmamaktadir.

4. SANTRALIN FiziKi OZELLIKLERI
4.1 Santralin Bulundugu Bélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Artvin, Tirkiye'nin Karadeniz Bolgesi'nin Dogu Karadeniz Bolimi'nde yer alan, Karadeniz'e kiyisi
bulunan bir ildir. il, Tirkiye'nin Gircistan'la olan sinirinda yer alan kuzeydogu késesidir.
Dogusunda Ardahan ili, giineyinde Erzurum ili ve batisinda Rize ili vardir.

2022 Yili verilerine gére nifusu 169.403’diir. Bu niifusun %62,4'ii sehirlerde yasamaktadir. ilin
yilizélgimii 7.436 km?'dir. ilde km?'ye 23 kisi diismektedir. (Bu sayl merkez ilcede 30'dur.) il merkezinin
denizden yiksekligi: 530 m.'dir.

Cografi ve kilturel yapisiyla Anadolu'nun diger bélgelerinden keskin cizgilerle ayrilir. Yiizey sekilleri cok
engebelidir. iklim gesitliligi fazladir. ilin en &nemli akarsuyu, 1956 yilina kadar adini veren Coruh
Nehri'dir. Artvin bogalariyla meghur bir il olup simgesi bogadir. Artvin il topraklarinin yaklasik %55’ini
ormanlik alanlar kaplamistir. Murgul'da bakir madeni vardir. Tarihte genellikle Livane ve Coruh adiyla
bilinir. Artvin il ntifusunu Gurciler, Hemsinliler, Ahiska Turkleri ve Lazlar olusturur.

Milli parklariyla Gnltidiir. Savsat ilgesinde bulunan Karagdl Sahara Milli Parki icerisinde bulunan Savsat-
Karagol ve Borgka-Karagol turistik yerlerden bazilaridir. Efeler-Gorgit Tabiati Koruma Alani esas olmak
Uzere Camili yoresi Birlesmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiitii tarafindan biyosfer rezerv alani
olarak belirlenen Tirkiye'deki tek bélgedir ve bir diinya mirasi olarak gérilmektedir.

Artvin'in iklimi Turkiye'de Karadeniz iklimidir. Kiyt kesimlerinde ilik ve vyagish iklim tipi
egemendir. Artvin merkezinin de ilik ve yagish bir iklim tipi vardir. ilin yiiksek kesimleri diger Karadeniz
Bolgesi illerinde de oldugu gibi kiglari kar yagishdir. Sahil kesiminde 6rnegin Hopa'da en soguk ay
ortalamasi 8,4 °C, en sicak ay ortalamasi 22 °C’dir ve bugtine dek sicakhigin 18 Ocak 1964 ve 2 Subat
1967 gunlerinde -4.8 °C’'ye diistiigl, 4 Haziran 1966'da 42,2 °C'ye yukseldigi saptanmistir. Ancak biitiin
yil yagish ve serindir. Artvin'in genelinde gorilen Turkiye'de Karadeniz iklimi, Savsat'in, Ardanug'un ve
merkez ilgenin rakimi yiiksek oldugu yerlerde kiglari daha sert geger. Bu bolimde ise en soguk ay
ortalamasi 3.4 °C, en sicak ay ortalamasiise 21,1 °C olup, bugline dek en dustik sicaklik 14 Ocak 1950’de
-16.1 °C ,en yuksek sicaklik ise 18 Agustos 1961’de 43 °C olarak saptanmistir.
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4.2 Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

ile Bunlarin Gayrimenkuliin Degerine Etkileri
Bazi Ekonomik Veriler ve istatistikler

A Niifus;

02
Turuye Nutusu Novs 98.279.682

Tirkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla bir énceki yila gére 599 bin 280 kisi artarak
85 milyon 279 bin 553 kisiye ulasti. Erkek niifus 42 milyon 704 bin 112 kisi olurken, kadin niifus 42
milyon 575 bin 441 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam niifusun %50,1'ini erkekler, %49,9'unu ise
kadinlar olusturdu.

A TUFE/Enflasyon Endeksleri:

TUFE yillik degigim oranlari (%), Kasim 2023

90 , 84,39

61,36 61,98

121,31

T T T T I T T I I T i
111201 /02/03/04 0506 07,08 /09 10 11|12/ 01/02/03]04 0506 0708 09]10]11
2021 | 2022 | 2023

Bir dnceki yilin ayni ayina gore en az artig gésteren ana grup %37 .54 ile konut oldu. Buna karsilik, bir onceki yihn ayni
ayina gore artigin en yiksek oldugu ana grup ise %92 86 ile lokanta ve oteller oldu

~——NETKURUN
DE LEME
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TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 yili Kasim ayinda bir nceki aya gére %3,28, bir énceki yilin Aralik
ayina gére %60,09, bir dnceki yilin ayni ayina gére %61,98 ve on iki aylik ortalamalara gére %53,40
olarak gergeklesti. Bir 6nceki yilin ayni ayina gére en az artis gésteren ana grup %37,54 ile konut oldu.
Buna karsilik, bir dnceki yilin ayni ayina gére artisin en yiiksek oldugu ana grup ise %92,86 ile lokanta
ve oteller oldu. Ana harcama gruplari itibariyla 2023 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére en az artis
gosteren ana grup %-0,31 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2023 yili Kasim ayinda bir &nceki
aya gore artisin en yiiksek oldugu ana grup ise %11,17 ile konut oldu. islenmemis gida iriinleri, enerji,
alkollii igkiler ve titiin ile altin hari¢ TUFE'deki degisim, 2023 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére
%2,53, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %64,09, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %67,27 ve on iki aylik
ortalamalara gére %57,56 olarak gerceklesti. (TUIK)

A.B.D son 5 yillik tiiketici fiyat endeksi grafigi ve oranlari yukaridaki gibidir. 2020 yili itibariyle enflasyon
orani yillik bazda Nisan ayina kadar ortalama %2,3 seviyelerinde iken Nisan ayi ile birlikte ciddi diisiis
gdstermis olup, bu oran %0,5 altina kadar inmistir. 2021 Ocak ayinda %1,7 olan enflasyon orani bu
aydan itibaren siirekli artig gostererek %9,1 seviyelerine kadar gelmistir. 2022 Temmuz itibari ile tekrar
disis egilimine girmis olup glinimiz itibariyle %3,6 seviyesine gelmistir.

A GSYiH/Biiyiime Endeksleri;

GSYH buyume hizlan, . Coyrek: Temmuz Eylul, 2023

0)

GSYH 2023 yil dglincii geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir énceki yilin ayni
ceyregine gore %5,9 artti. Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2023 yilinin tictincii
ceyreginde cari fiyatlarla bir nceki yilin ayni ceyregine gére %79,8 artarak 7 trilyon 681 milyar 432
milyon TL oldu. GSYH'nin liglincii ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolari bazinda 295 milyar 815 milyo!
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olarak gergeklesti. Yerlesik hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari 2023 yilinin {iglincii ceyreginde
bir dnceki yilin ayni geyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %11,2 artti. Devletin nihai
tlketim harcamalar %5,3, gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %14,7 artti. Mal ve hizmet ithalati, 2023
yilinin Gglincl ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gére zincirlenmis hacim endeksi olarak %14,5,
ihracati ise %1,1 artti. isgiicii demeleri, 2023 yilinin iiciincii ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore %117,2 artti. Net isletme artigi/karma gelir %50,7 artti. Isgiicii 6demelerinin cari fiyatlarla
Gayrisafi Katma Deger icerisindeki payi gecen yilin tiglincii ceyreginde %26,1 iken, bu oran 2023 yilinda
%32,2 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise %55,0 iken %47,0 oldu. (TUIK)

A TR ve USD ile EURO 10 Yillik Devlet Tahvili Degisimi;

Yaklasik son 10 yillik dénemde TR 10 yillik DiBS olan tahvil oranlari ortalama %10 seviyelerinde
seyrederken 2021 yili 3. geyregiyle birlikte artisa gegmis, 2022 1. ceyregi itibari ile %27 seviyelerine
ulagmistir. Bu dénemden sonra disis egilimine girmis, Ocak 2023 dénemi itibari ile tekrar yiikselis
trendine gecerek rapor tarihi itibariyle %25,50 seviyelerindedir. (Grafik: Bloomberght.com)

Yaklasik son 10 yillik dénemde USD 10 yillik DIBS olan tahvil oranlar ortalama %2 seviyelerinde
seyrederken 2019 yili son geyregiyle birlikte ciddi dustse gecerek %1,5 ve alti seviyelere inmis, Agustos
2020 itibariyle %0,6’ya kadar gerilemistir. Bu sliregten sonra artis gstererek devam etmis ve rapor
tarihi itibariyle %4,20 seviyelerindedir. (Grafik: Bloomberght.com)
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2019 yili Mayis ayi ile birlikte Euro 10 yillik Alman Tahvili ise 0’in altina inmis olup 2021 ve 2022 yilinda
pozitif yénde devam etmistir. Artis son dénemlerde dalgali bir sekilde devam etmekte olup rapor tarihi
itibariyle ortalama %2,35 seviyelerindedir. (Grafik: Bloomberght.com)

A Referans Faiz Oran Degisimi;

Borsa istanbul tarafindan yayimlanan Tiirk Lirasi Referans Faiz Oranlarl uygulamasiyla hazirlanmis
yukaridaki grafik yillara gére TR referans faiz oranlarini géstermektedir. 2023 yilinda gériildigii izere
TR yillik referans faiz orani 2023 yili ilk yarisinda %10 diizeyinde iken rapora tarihi itibari ile %42
civarindadir.

FRED

ICE tarafindan yayimlanan USD Referans Faiz Oranlari uygulamasiyla hazirlanmis yukaridaki grafik
yillara gére USD referans faiz oranlarini géstermektedir. USD 12 aylik referans faiz orani 30.06.2021
itibariyle %0,5 seviyesindedir. 2022 yilinda goruldugu Gzere USD referans faiz orani Nisan ayindan
itibaren artisa gegmis ve rapor tarihi itibari ile %5,33 seviyesine yiikselmistir.
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A TCMB ve FED Faiz Oran Degisimi;
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Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan agiklanan faiz orani 2010-2018 yillari arasinda
ortalama %5,0 - %7,5 araliginda degismekte iken 2018 Mayis ayi itibariyle %20,00 seviyesi (izerlerine
kadar ¢cikmis ve 2019 Haziran aynina kadar bu seviyelerde seyrini siirdiirmistiir. 2019 Temmuz ayindan
itibaren dists egilimi ile %8,50 seviyelerine gerilemistir. Bu tarihten itibaren artig egilimi ile 2021
Agustos ayina kadar %19,00 seviyelerine gelmistir. 2021 Eyliil ay itibari ile diisiise gecmis olup Haziran
ayina kadar %8,50 seviyelerine gelmistir. Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen ekonomi
politikalarindaki degisiklikler ile birlikte %40 seviyesine gelmistir.
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A.B.D Merkez Bankasi FED tarafindan agiklanan son verilere gére faiz orani %5,00 tir. 2017 — 2019
itibariyle %2,50 seviyelerine kadar ¢ikmigken, faiz orani 2022 itibariyle kademeli diiserek %0,50 altina
gelmistir. Mart ay! itibariyle tekrar artisa gegmis olup glinimiiz itibari ile %5,50 seviyesindedir.

A Turkiye’de Elektrik Eneriji Sektorii Hakkinda;

2020-2040 dénemi igin yapilan Tirkiye Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu Raporu calismasinin
sonuglarina gore elektrik tiiketiminin baz senaryoya gore, 2025 yilinda 370 TWh, 2040 yilinda ise 591
TWh seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

2022 yilinda elektrik Gretimimizin, %34,6'si komirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6'si hidrolik
enerjiden, %10,8'i riizgardan, %4,7’si glinesten, %3,3'U jeotermal enerjiden ve %3,7’si diger
kaynaklardan elde edilmistir. 2023 yili Kasim ayi sonu itibariyla iilkemiz kurulu giicii 106.152 MW’a
ulasmistir.

2023 yili Kasim ayi sonu itibariyla kurulu glicimiziin kaynaklara gére dagiimi; %29,8'i hidrolik enerji,
%23,9’u dogal gaz, %20,5’i komir, %11’i riizgar, %10,6’sI giines, %1,6’sI jeotermal ve %2,6s! ise diger
kaynaklar seklindedir.
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2023 Kasim Sonu Itibariyle Kurulu Gig
Yakit Cinsi Bazinda (%)

16 25

Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi Giretim santrali sayisi, 2023 yili Kasim ayi sonu itibariyla 13.035’e
(Lisanssiz santraller dahil) yiikselmistir. Mevcut santrallerin 755 adedi hidroelektrik, 68 adedi komiir,
363 adedi riizgar, 63 adedi jeotermal, 344 adedi dogal gaz, 10.950 adedi giines, 492 adedi ise diger
kaynakl santrallerdir.

Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasi’'nin Ekim ayinda yayinlanan aylik enerji biiltenine gére Eyliil ayinda
elektrigin % 60,9’u termik santrallerden Uretilmistir.

Agustos ay! igerisinde (retilen elektrigin %62,1'ini saglayan termik santraller, Eyliil ayinda toplam
uretilen elektrigin %60,9’unu karsiladi. Elektrik santrallerinin kaynak bazli kirilhmi incelendiginde ise,
bir dnceki ay %16,3’liik bir paya sahip olan hidroelektrik santraller, Eyliil ayinda toplam elektrigin
%13,6’sini Uretti. Ayni dénemde riizgar enerijisi santrallerinden uretilen elektrik miktarinin payi bir
6nceki aya gore 2,1 yiizde puan artarak %11,7’ye ulasti. Jeotermal enerji santralleri ise tiretilen toplam
elektrigin %2,7’lik kismini sagladi. 2022 yili ortalamasi %42,7 olan yenilenebilir enerji santrallerinin
elektrik tretimindeki payi, 2023 yili Eylil ayinda %39,1 seviyesinde gerceklesti. ilgili ddnemde, baraj
tipi hidroelektrik santraller toplam Uretimin % 10,8’ine katkida bulunurken, nehir tipi hidroelektrik
santralleri toplam Gretimin %2,8’ini karsiladi. Bununla birlikte riizgar ve giines enerijisi santrallerinden
elde edilen elektrigin toplam Uretilen elektrige orani % 22,8 olarak kaydedildi.
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Eylil ayinda riizgar santralleri elektrik tiretim kapsaminda en fazla elektrik iireten yenilenebilir enerji
kaynagi olarak kayitlara gegmistir.

GWh Kaynak Bazh Uretim
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4.3 Degerleme islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler

Degerleme tarihi itibariyle sire¢ tamamlanana kadar gecen siirede, degerleme islemini olumsuz
etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér olmamustir.

4.4 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi
S6z konusu taginmaz HES nitelikli olup bu sik ile ilgisi bulunmamaktadir.

4.5 Santralin Fiziki, Yapisal, Teknik ve insaat Ozellikleri
A Santral Ozellikleri;

Kalecik HES Projesi
(Kurulu Giic: 28,06 Mwm/27,50 Mwe)

Havza : Coruh Havzasi

Akarsu Adi / Ana Kol Adi : Kargal Deresi (Berta suyunun yan kolu)
Unite Kurulu Giig : 2x (14,030 MWm / 13,750 MWe)
Tesis Toplam Kurulu Giig : 28,06 Mwm/27,50 Mwe

Enerji Uretim Kaynag : Hidrolik

Ongériilen Ortalama Uretim : 88.040.000 Kwh (Yillik)

Konu HES'in bulundugu bélge cogunlukla imarsiz/plansiz alanda kalmakta olup il Genel Meclisi'nce,
HES i¢in 1/1000 él¢ekli Uygulama imar Plani onaylanmistir.

Santral binasinda elektrik altyapisi mevcut olup kentsel altyapi ve belediye hizmetleri yoktur. Ayni
sekilde regiilator bolgesinde de kentsel altyapi bulunmamaktadir.

Santral Gnitesinin bulundugu araziler Orman Kadastrosunda oldugu icin arazilerde tarimsal tretim

yapilmamaktadir. Projelerin kurulu bulundugu parseller Orman Mudurligi adina kayith olup ilgili
kurumdan kiralanmustir.

Kalecik HES

Kargal Deresi’nin sol sahilinde yer almaktadir. 2 adet diisey eksenli Pelton tipinde tiirbin ve 2 set
jeneratord bulunmaktadir. Santral taban gevresi uzunlugu 31.70 m ve 18.60 m, yiiksekligi cati
kotundan temel kotuna kadar 22.27 m’dir.

Cebri Boru

Cebri Boru 1 adet olup yaklasik 689.55 m uzunlugundadir. Cebri Boru ortalama et kalinhg 19.69 mm
ve ¢api 1.45 m’dir.

NET KUR
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Yiikleme Havuzu ve Cebri Boruya Su alma Yapisi

iletim Tiineli sonunda yer alan Yiikleme Havuzu’nda normal su kotu 912.10 m, maksimum su kotu
911.93 m’dir. Su, yiikleme havuzundan Cebri Boruya alinacaktir. Yiikleme Havuzu 12.00 x 18.00 m
boyutlarindadir.

Su Cevirme Yapisi ve Su iletim Hatti

Kargal deresi yan kolu tizerinde yapilacak Cevirme yapisi ve Su iletim hatti ile 8.25 lik yagis alaninin
sulari Kalecik Regiilatéri'ne gevrilecektir. iletim borusu uzunlugu 110 m, ¢apt 0.90 m’dir. Cehennem
Regiilatorii’nlin normal su seviyesi 920.00 m, en yiiksek su seviyesi ise 921.30 m’dir.

Kalecik Regiilatori, Su alma yapisi
Regiilatdr oniindeki normal su seviyesi 915.50 m, en yiiksek su seviyesi ise 917.45 m olacak sekilde insa
edilecektir. Su alma yapisi sol sahilde insa edilecektir.

iletim Tiineli

Coanda tipli regulatérden alinan sular yaklastk 80 m uzunlugundaki kanal ile iletim tiineline
tasinmaktadir. iletim tiineli 4.50 m ¢apinda diizenlenmis modifiye atnali kesitli tiinel olup uzunlugu
5571.90 m dir. Tlinel giris taban kotu 909.45 m, cikis taban kotu 908.89 m, egimi 0,0001’dir. 8.80 /sn
debide su hizi 0.72 m/sn olmaktadir.

Santral Binasi

Dis Boyutlari: CB. Su akigi yoniinde 18.60 m - CB. Su akisina dik yénde 31.70m
Temelden Yiiksekligi: 19.80 m

Temel Kotu: 532.30 m

i¢ Boyutlari

Kuyruksuyu Kotu: 535.00 m

Kuyruksuyu Kanali Genisligi: 4m

Tilrbin Eksen Kotu: 537.10 m

Cevre Diizenleme Kotu: 537.85 m

Montaj Alani Kotu: 537.85 m

Rapor tarihi itibariyle yapilan incelemelerde santralin faal olarak ¢alistigi ve elektrik tiretiminin devam
ettigi tespit edilmistir;

4.6 Varsa, Mevcut Yapiyla veya insaati Devam Eden Projeyle ilgili Tespit Edilen Ruhsata aykiri Durumlara
iliski Bilgiler
S6z konusu HES projesi yasal izinlere uygun olarak yapilmistir.

4.7 Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayili imar Kanunu’nun 21.nci_ Maddesi
Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi
Kalecik HES biinyesinde yer alan yapilar planl alanlar yénetmeliginin ilgili maddelerine istinaden yapi
ruhsatina tabi degildir.

4.8 Gayrimenkuliin Degerleme Tarihi itibariyle Hangi Amacla Kullanildigi, Gayrimenkul Arsa veya Arazi
ise Uzerinde Herhangi Bir Yapi Bulunup Bulunmadigi ve Varsa, Bu Yapilarin Hangi Amacla Kullanildigi

Hakkinda Bilgi
Rapora konu parseller Gzerinde hélihazirda HES bulunmaktadir.
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5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI
UDS Tanimli Deder Esasi — Pazar Dederi:

APazar degeri, bir varlik veya yikimliligun, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici
ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli
gorilen tahmini tutardir. Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal cerceveye uygun olarak
uygulanmasi gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin,
ozellikle de satisla iliskili herhangi bir taraf¢a saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak arttiriimis veya
azaltilmig bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yénelik herhangi bir deger
unsurunu kapsamaz.

(b) “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yikimliligiin degerinin, dnceden
belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindaki tim unsurlari karsilayan bir
islemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o zamana
6zgi olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar degisebileceginden, tahmini deger baska bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve iginde bulundugu
kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunlu kalmis olmayan
bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildir. Bu alici,
var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi mimkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var
oldugu kabul edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin
mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “istekli bir satic)” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevcut
pazar tarafindan makul goérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici anlamina gelmektedir. istekli
satici, fiyat her ne olursa olsun, varligi uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde
bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ctinkii istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya yiikseltmesine
yol agabilecek, 6rnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kiraci gibi taraflar degil, aralarinda
belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar
degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satilmis
olmasi anlamina gelmektedir. Satis ydnteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde
edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin pazara gikartilma siiresi sabit bir siire olmayip,
varligin tiiriine ve pazar kosullarina gére degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar
katihmcisinin dikkatini ¢cekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartiilma zamani
degerleme tarihinden 6nce gerceklesmelidir,
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(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli alicinin
degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, dzellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlari
hakkinda makul é&lgiilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi,
islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajl fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde
kullandiklart varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme
tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir ortamda
onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler
icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya baski
altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gecmis olmasidir.

A Pazar degeri kavrami, katiimcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat
olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar ¢ok
sayida alici ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida pazar katilimcisindan olusabilir. Varhigin
satiga sunuldugunun varsayildigl pazar, teorik olarak el degistiren varligin normal bir sekilde el
degistirdigi bir pazardir.

A Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim,
bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullanimidir. En verimlive en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska
bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katiimcisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin
planladigi kullanima gére belirlenir.

A Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonucta degerleme amaci ile ilgili olmasi gereken
deger esasini yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla, pazardan tiiretilmis
veriler kullaniimak sartiyla, farkl yaklagimlar ve yontemler kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak
pazardan tiretilmis girdileri kullanir. Gelir yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek icin,
katiimcilar tarafindan benimsenen girdilerin ve varsayimlarin kullanilmasi gerekli gériilmektedir.
Maliyet yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek igin, esdeger kullanima sahip bir varligin
maliyetinin ve uygun asinma oraninin, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gériilmektedir.

A Degerlemesi yapilan varlik igin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gére en gecerlive en uygun
degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve
pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklasimin veya yéntemin, pazar
degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli gériilmektedir.

A Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedigi, belirli bir malik veya alici igin
deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Béyle avantajlar, bir varligin fiziksel, cografi, ekonomik veya
yasal dzellikleriyle iliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte belirli bir istekli alicinin degil, herhangi
bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan, buna benzer tiim deger unsurlarinin géz ardi edilmesini
gerektirmektedir.

Degerleme Yontemleri

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan Ug yaklagim degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir.
Bunlarin tiimdi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme yaklagimlarina asagida yer verilmektedir:

(A) Pazar Yaklagimi  (B) Gelir Yaklasimi  (C) Maliyet Yaklagimi

MET K
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Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri farkh, ayrintili uygulama yéntemlerini icerir.

Bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin ve ydontemlerinin seciminde amac belirli durumlara en
uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir. Secim
surecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve varsayilan
kullanim(lar)i, (b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin giiclii ve zayif yénleri, (c) her bir
yoéntemin varhgin niteligi ve ilgili pazardaki katiimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve yéntemler
bakimindan uygunlugu, (d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

5.1 Pazar Yaklasimi
A Pazar Yaklasimini Aciklayici Bilgiler, Konu Gayrimenkuliin Degerleme icin Bu Yaklasimin Kullanilma

Nedenleri

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. Asagida yer
verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml agirlik
verilmesi gerekli gériilmektedir: (a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son
dénemde satilmig olmasi, (b) degerleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan
varliklarin aktif olarak islem gérmesi ve/veya (c) 6nemli élciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan
ve/veya glincel gozlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi.

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya 6nemli él¢lide benzeriyle iliskili olmamasi halinde,
degerlemeyi gergeklestirenin karsilastirilabilir varhiklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali
analize dayal diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmasi ve
degerlemeyi gergeklestirenlerin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda
yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli garpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen
pazar ¢arpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin secimi niteliksel ve niceliksel faktérlerin
dikkate alindigi bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

A Fiyat Bilgisi Tespit Edilen Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin Kaynagi

Rapora konu varlik, hidroelektrik santrali olup gelir getiren bir miilktir. Bu denli 6zel tesislerin piyasada
satilik vb ilan veya pazardan kolay ulasilabilecek satis rakamlar bulunmamaktadir. Bu sebeple
karsilastirma analizi yapabilmek igin son 10 yillik dénemi kapsayan ve Ozellestirme idaresi Baskanligi
tarafindan ihale edilerek satisi ilgili tarihlerde gerceklesen ve dzellesen bazi santraller icin asagidaki
tablo diizenlenmigstir. Tabloda sadece tarihe dayali USD bazli enflasyon diizeltmesi yapilmistir.

Bir HES igin elektrik Gretim potansiyelini belirleyen birden ¢ok teknik ve kendine ait faktér vardir. Bu
ve santralin gelir getirici bir varlik olmasi sebebi ile degerlemede Pazar yaklasimi esas alinmamistir.

Pazar yaklasimi tablosunda OiB satig/devir tarihlerine gore TL veya USD karsiligl sonuglanan ihaleler
neticesinde santrallerin kurulu gliglerine ve buna karsilik yillik ortalama trettikleri elektrik miktarlarina
goére oranlar hesaplanmis ve ortalama veri olarak Pazar yaklagimina konu edilmistir.

Asagida detaylari verilen ve olusturulan tabloda hesaplanan verilere gére Pazar yaklagimi neticesinde
ulagilan ve takdir edilen deger 39.000.000,00 USD ve TCMB 29.12.2023 tarihli déviz kuru karsilig
yaklasik 1.148.090.000,00-TL dir.

(

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Tic.Sics




NS

weroun Enen

sno Santral (HES) Ack Kuruly Gi (Mwe) %ﬂ"“‘“ M"‘fm“-ﬁ“‘“ Sehir 518 Sats/Devis Tarii | Gerceklesen Tutar (TL) % Gerceklesen Tutar (USD) usp/mwe uso/kwh
1 Kayaksy 256 8200000 3203125 Kitahya Gediz 3112014 22.729.01000 0221 $10.300.000,00 $4.023.437,50 51,26
2 Dere ve Ivriz 164 2.875.000 1.753.049 Konya 29.12.2014 £5.341.520,00 2,32 $2.300.000,00 $1.402.439,02 $0,80
3 Génen 1060 43000000 4.056.604 Ganakkale 25.12.2018 £65.160.000,00 529 $12.311529,00 $1.161.465,00 5029
4 Tohma 1250 42.000.000 3.360.000 Malatya 2012019 £57.500.000,00 25,28 $10.888.089,00 $871.047,12 50,26
5 Sitgiler 225 7.000.000 3411111 isparta 20.12.2018 £8.620.000,00 533 $1616,636,00 571859378 5023
s Dinar2 300 13500000 4500000 i 27.02.2019 £8.001.000,00 529 $1511.077,00 $503.69233 s0,11
7 Fethiye 16,50 76.000.000 4.606.061 Migla 21.03.2016 £128.025.000,00 2,86 $44.836.100,00 $2.717.339,39 5059
8 Manavgat 48,00 150,000,000 3.125.000 Antalya 4042016 +370.000.00000 02,82 $131219.633,00 $2733.742,35 5087
) Dogankent (Kurtdl-Torun) 7450 310.000.000 4161074 Giresun 29.04.2016 122510000000 | €281 $435.204263 00 $5.841.667,96 s140
10 Karacasren 1-2 78,40 240,000.000 3061224 Burdur 22062016 +515.000,000,00 42,9 $177.684240,00 $2.266.38061 5074
1 Kadnoik 12 126,00 420.000.000 3333333 Mersin 15.07.2016 4864.100.000,00 028 $296.862.104,00 523719216 5071
12 Sanlurta 51,00 128,000,000 2509804 Saniurfa 103.2017 +247.000.000,00 3,60 $66.601.364,00 $1345.124,78 5054
13 Adigiizel ve Kemer 110,00 214.000000 1.945.455 Ayedin-Denizi 5.05.2017 +324.100.000,00 6350 $91.478.732,00 $831.624,84 5043
14 Almus ve Kéklice 117,00 403000000 3.444.444 Tokat 8.08.2017 £750.500.000,00 6353 21263635100 $1.817.404,71 5053
15 Yenice 3789 105.000.000 271180 Ankara 15.12.2017 +130.300.000,00 6383 $34.000.470,00 589734675 5032
16 | Sugati, Degirmendere, Karagay, Kuzuculu 820 25,500,000 3.100.756 H""Z':;‘i':i“;"‘am' 29.12.2017 430.540.000,00 4381 $8.014.907,00 $977.427,68 50,31
17 Menzslet v Kilawdu 178,00 635.000.000 3567416 Kahramanmaras. 9.03.2018 127600000000 | 3,81 $335.000.000,00 $1.882.022,47 5053
18 Manyas 2025 41.000000 2024691 Balikesir 27.04.2018 £64.300.000,00 4,07 $15.810.957,00 $780.788,00 5039
15 Cine 4626 50,000,000 1.080.847 Aydin 22.04.2015 £120,500.000,00 5,79 $20.804.19,00 Saas.723,28 s042
20 Aniksy 12 420 12.700.000 3023810 Sivas 22102020 £11.300.000,00 67,22 $1565.096,95 $37260213 s012
21 Girlovik 2 Mercan 1158 30,000,000 2590674 Erzincan 5.08.2022 13550000000 | 617,93 $7557.000,00 $652.590,67 5025
Ortalama Veriler [ as713 140.798.810 3063746 | [ so1s3347371 | [ szoonsve69 | soes |
Rapora konu santrale ait; Pazar Yaklagimina Gore Takir Edilen Defer;
Santral Adr: KALECIK HES
Kurulu Gilg Mwe: 275
Ortalama Yillik Uretim Kwh: 60.000.000
[ USD/Mwe Kurulu Gig Carpani [ 2000000 |

1 USD/Kwh Uretim Garpan [ oss | — 0,65 USD/Kwh x 60.000.000kwh | - $39.000.000,00 1UsD=294382 +1.148.089.800,00

5.2 Maliyet Yaklasimi
A Maliyet Yaklasimini Aciklayiai Bilgiler, Konu Santralin Degerleme icin Bu Yaklasimin Kullaniima
Nedeni

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir
varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya
anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir: (a) katihmcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli
olglide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin,
katihmcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim 6demeye raz
olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhigin kendine 6zgu niteliginin gelir yaklagimini veya pazar
yaklasimini olanaksiz kilmasi ve/veya (c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde
oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.

Belli bagh t¢ maliyet yaklasimi yontemi bulunmaktadir: (a) ikame maliyeti yéntemi: gosterge
niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varhgin maliyetinin hesaplanmasiyla
belirlendigi yontem. (b) yeniden iretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin
aynisinin Uretilmesi icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem. (c) toplama
yéntemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yéntemdir.
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A Yap: Maliyetleri ve Diger Maliyetlerin Tespitinde Kullanilan Bilgiler, Bu Bilgilerin Kaynagi ve Yapilan
Varsayimlar

* Maliyet yontemi analizinde, firma tarafindan iletilen 252-253 nolu hesap dékiimlerine ait giincel
tasnif edilmis duragan varlik listesi dikkate alinarak, santrallerin ilk kurulum maliyetlerinden hareketle
belirli oran ve usullerle degerin gunumiize getirilmesini kapsayan yeniden kurulum maliyeti
gosterilmektedir.

* HES igin ayri ayri ana bagliklarda Mekanik+Elektirk/Otomasyon ve insaat+Yapi kalemlerine ait alt
maddeler halinde katlanilan ilk maliyetler bulunmaktadir. Toplam tutarlar Tirk lirasi ve ilgili yilda denk
gelen USD S karsilig seklindedir.

* Tesis i¢in yeniden degerleme kismindaki verilerden; Mekanik+Elektrik/Otomasyon kalemleri igin
faaliyete gectigi yilin son ayi ile rapor tarihi 2023 yilinin Aralik ayi arasinda olusan USD $ Enflasyon
Degisim Orani (% 24,43) dikkate alinmistir. Bu oran ABD Hikiimeti resmi web sitesi olan
data.bls.gov/cgi-bin/cpicalc.pl kurum sitesinden hem de OECD ve IMF resmi adreslerinden alinan
veriler neticesinde belirlenmistir.

* Belirlenen degisim orani ile ilk kurulum maliyetindeki Dolar degeri hesaba katilarak giincel tutara
ulasgtimistir.

* Yeniden degerleme kismindaki verilerden; ingaat kalemleri icin faaliyete gectigi yilin son ayi ile rapor
tarihi 2023 yilinin Aralik ay1 arasinda olugsan TCMB Enflasyon degisim orani dikkate alinmistir. Bu oran
TCMB sitesinden edinilen veriler neticesinde (% 467,91) belirlenmistir.

* Belirlenen degisim orani ile ilk inga maliyetindeki Tirk Lirasi degeri hesaba katilarak giincel tutara
ulasiimigtir. Kanaat getirilen Nihai degere ulasmak icin ise, bulunan giincel degere ilgili bashk altindaki
kalemlerin hizmet/teknoloji/trin agisindan éngériilen bir artis orani (%10) eklenmistir. insaat maliyeti
bugiine getirilirken enflasyon degisiminin esas alinma sebebi, yapilan arastirma ve incelemelerde
yillara gore yapi birim maliyetlerinin ve inga maliyetlerindeki degisim orani ile értiismesi ve bu
rakamlarin da enflasyon altinda kalmamasidir.

* Kamulastirma maliyeti ikinci kissmdaki maliyet kaleminin icinde yer almaktadir.

* Faaliyete 2017 sonunda gegen santralin yapim asamasi ve siireg icerisinde farkli tarihlerde olusan
maliyet kalemleri mizana 2017 sonunda ortalama USD $ doéviz kuru (1$=~3,80 %) hesaplanarak Tiirk
Lirasina donusturilmuistar.

*Maliyet kalemleri, firmadan tarafimiza iletilen ve kendi muhasebe kayitlarinda tutuldugu sekli ile
beyan edilen toplam tutarlari yansitmaktadir.

Asagida hesaplanan maliyet degeri, HES projesinin piyasa degerini géstermemektedir. Alinan veriler,
Metgiin Enerji Yatinmlari A.$.’nin tarafimiza gonderdigi ve Santralin ilk kurulum maliyetlerinde
Satinalma-iiretim masraflarina ait muhasebe kayitlarindan olusmaktadir.

S6z konusu Kalecik HES igin 29.12.2023 itibariyle maliyet yontemi analizine gére yeniden yapim maliyet
degeri (Yeniden Kurulum Degeri) toplami yaklasik 1.610.912.000,00 TL olarak éngériilmustiir.

Mevcut santralin kurulum yili da dikkate alinarak yaklasik bir yipranma ve amortisman orani olarak %
20 ile giincel ve mevcut durum degeri takdir edilmistir. Béylelikle amortisman (yipranma) disiilerek
ulagilan ve takdir edilen mevcut durum malivet degerinin yaklasik ~1.288.730.000,00 TL (~43.777.000
USD) olacagina kanaat getirilmistir.

*Hesaplamalara ait tablo asagidadir.
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Bu degerleme ydntemi, HES'in gelir getirici bir milk olmasi, tesisin bulundugu dénem icinde yeniden

Gretim maliyetine etki edebilecek dinamik ve statik birgok fonksiyonel etkenin olusu gibi sebeplerden
otiri secilmemis olup bilgi amaglh dizenlenmistir. Kalecik Santralinin giinlimiiz piyasasindaki degeri

gelir yontemi baz alinarak takdir edilmistir.
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5.3 Gelir Yaklasimi
A Gelir Yaklasimini Aciklayici Bilgiler, Konu Santralin Degerlemesi icin Bu Yaklasimin Kullaniima

Nedeni

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donisturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkii degerine dayanilarak tespit edilir.
Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya
anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

(a) Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur
olmasi, (b) Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

- indirgenmis Nakit Akislari (iNA) Yontemi:

INA yénteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugtinki
degeriyle sonuglanmaktadir.  Gelirlerin  getirisi  kapitalizasyonu  (indirgemesi) olarak ta
nitelendirilmektedir. Uzun 6mirlii veya sonsuz émiirlii varliklarla ilgili bazi durumlarda, iNA, varligin
kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri icerebilir.

Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden deger tek basina
kullanilarak hesaplanabilir. INA yénteminin temel adimlari asagidaki sekildedir:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme gérevinin niteligine en uygun nakit akigi tiiriiniin secilmesi
(6rnegin, vergi 6ncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislari veya 6z sermayeye ait nakit
akislari, reel veya nominal nakit akislar vb.), (b) nakit akiglarinin tahmin edilecegi en uygun kesin
surenin varsa belirlenmesi, (c) s6z konusu siire igin nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi, (d) (varsa)
kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik icin uygun olup
olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi, (e) uygun
indirgeme oraninin belirlenmesi, (f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak tizere,
tahmin nakit akislarina uygulanmasi seklindedir.

-> Direkt (Dogrudan) Kapitalizasyon Yéntemi:

Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin, temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi yéntemdir.
Gayrimenkuliin o dénem igin (yil) tretecegi net gelirin, glincel gayrimenkul piyasasi kosullarina gére
olusan bir kapitalizasyon oranina bélinerek, tasinmaz degeri hesaplanir. Bu kapitalizasyon orani,
birbirine emsal gayrimenkullerde satis ve gelir seviyeleri arasindaki iligkiyle belirlenebilir. Burada Net
Gelir kavramina dikkat edilmelidir. Tum kaynaklardan elde edilecek gelirleri igeren miilkiin potansiyel
brit gelir ve bundan beklenen bosluk/kayiplarin arindirildigi efektif briit gelir sonrasinda da efektif briit
gelirin faaliyet giderleri ile diger harcamalardan arindirilmasi ile net faaliyet gelir elde edilmelidir.
Potansiyel Briut Kira Geliri: Gayrimenkulliin kiralanabilir tim birimlerinin kiraya verildigi ve kira
bedellerinin kayitsiz olarak tahsil edildigi durumlardaki elde edilen gelir tutaridir.

e Toplam yillik potansiyel gelir / Kapitalizasyon orani = Deger

[
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A Nakit Giris ve Cikislarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan Emsal Bilgileri, Bu Bilgilerin Kaynagi ve
Yapilan Diger Varsayimlar

Santralin tam kapasitede ortaya ¢ikaracagi tahmini maksimum giic 88.040.000 Kwh olarak lisansina
islenmistir. ilgili santral isletmecisinden temin edilen 5 yillik verilere gére asagidaki tabloda gosterilen
elektrik Uretimleri gergeklesmistir. Geg¢mis dénem verileri ve yagislardaki diizensizlik dikkate
alindiginda, ayrica lisansa derg edilen tretim giicii ile de kiyas yapildiginda yillik ortalama 60.600.000
kWh elektrik tretebilecegi ongdrilmektedir.

KAPASITE FAKTORU HESAPLAMASI|

Kalecik HES Uretilen Elektrik Miktar Kwh/Yil KF

2018 73.547.000 29,92%
2019 50.241.000 20,44%
2020 48.941.000 19,91%
2021 52.756.000 21,46%
2022 63.380.000 25,78%
2023 74.660.000 30,37%

Kurulu Giig Mwm 28,06

KF Yillik Uretim / (Kurulu Giig * 365 * 24 saat/giin)

Ortalama Projeksiyon l 60.587.500,00 | 24,65% I

Kalecik HES, lisans tarihi 01/2009 ve Uretime baslama tarihi ise 2018 yilidir. Devlet alim garantisi
YEKDEM kapsami 2027 yili itibariyle sona erecektir. 2028 itibariyla séz konusu tesiste iiretilen elektrik
piyasaya serbest sekilde satilabilecektir. Glinimuz itibariyle Epias glin dncesi piyasasinda PTF (piyasa
takas fiyati) giinliik ortalama bazinda 75-80 USD/mWh civarinda islem gérmektedir. Asagida aylik ve
yillik ortalama bazinda gergeklesen PTF rakamlari yer almaktadir.

PTF Ortalamalan Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim Aralik Ortalama
e [ Tu/Mwh| £3.431.49 [ £2.802,71 | £2.126,22 | $1.770,82 | £1.907,28 | $1623.92 | £1.977,40 | 62.251,01 | £2.006,84 | £2.249,84 | £2.114,25 | £2.121,17 +2.198,58
| usp/Mwh| si82.96 | s1ass2 | 11218 | so1s0 | $97,12 | $7033 | s$7495 | Seae0 | S7457 | s8Lo0 | $7400 | §7311 $97,05
. [ T/Mwh] £1.177,99 [ £1.404,50 | £167085 | £1.830,56 | £1.763,03 | 62.340,14 | £2.330,37 | £3.066,55 | 63.850,59 | £3.470,02 | $3.438,31 | £3.72026 £2.505,26
| usb/mwh| 8727 | $10315 | s11a6s | 12473 | s112.94 | s13801 | 13415 | 517033 | s21084 | 518697 | s18499 | $199,6 $147,31
309 [ T/mwh] £297,72 [ 28689 | 311,41 [ #31215 | 36059 | 402,03 | s51837 [ 655737 [ 52086 | 669,93 [ e8309 [ e1.00864 [ esosa1 |
| usb/mMwh| 4028 | saose | seni1 | sss2e | s4331 | sa677 | seo28 | s6s578 | sei33 | $73,10 | ss027 | s7489 [ sssas |
20202018 | T/Mwh] $256,91 | [ easeon |
| USD/Mwh| $44,52 | | 544,52 |
2017.2010 | TH/Mwh] £256,91 | £150,98
| usp/mwh| $44,52 | $62,69

Referans: https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/piyasalar/gop/ptf.xhtml
2023 yili tiim glinler bazinda Agirlik ortalama PTF 2.237,38 TL/MWh, 97,97 USD/MWh olarak 8l¢iilmistiir.
2022 yilt tiim ginler bazinda Agirlik ortalama PTF 2.528,12 TL/MWh, 148,81 USD/MWh olarak élgilmistir.

Belirlenen bu oran, global elektrik piyasalarindaki artis, déviz kurundaki degiskenlik ve ortaya cikan
elektrik ihtiyaci géz 6niinde bulunduruldugunda makul gériinmektedir. Projeksiyon siiresince ortalama
elektrik birim fiyati 114 USD/mWh olmaktadir.

Bu birim bedel kabuliinde, EPIAS tarafindan aciklanan Piyasa Takas Fiyati (PTF) verileri, USD ve TL
bazinda enflasyon tahminleri, Uluslararasi yenilenebilir enerji ajansi verileri, ulusal ve uluslararasi
diizeyde enerji ekonomisi gériiniimii, elektrik arz ve talep dengesi, yenilenebilir enerji santralleri tesvik
ve destekleri, karbon sifir hedefi, yesil mutabakat ve global diizeydeki iklim sézlegsmeleri, dijitallesme
ve Uretim bazindan kaynakli elektrik talep artiginin beklentisi, niikleer enerjiye ydnelik yapilan
calismalar, d6viz kurunun elektrik fiyatina yansimasi, global elektrik fiyatlarinin artisi, fosil yakit
kaynakli enerji Gretiminin yliksek maliyeti ve ulagimindaki zorluklar, enerji siibvansiyonlari, enerjide
disa bagimhihgin azaltilmasi politikasi, enerji arz giivenligi vb. bir ¢ok i¢sel ve digsal etkenler neticesinde
alim garantisi siresi sonrasi piyasada olusan elektrik fiyatinin INA tablosundaki projeksiyon siiresi
sonuna dek her yil sabit bir oranda (%2,0) artis olacagi kabuliyle hesaplamalar yapilmistir. Bu artis
orani hem uzun vade ortalama USD bazinda enflasyonun (%2,0-%2,50) hem tilkemiz yillik enerji talebi
S6z konusu santralde 2023 yili gergeklesen elektrik birim satis fiyati da dikkate alinarak, INA tablosunda
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2024 yili igin 81,6 USD/mWh (0,0816 USD Cent/kWh) takip eden yillarin (lisans siiresi boyunca kalan
34 yil, 2057 yili) hepsi igin ise her yil ortalama %2,0 artis olacak sekilde hesaplama yapilmigtir.

EPIAS tarafindan tutulan veriler de incelendiginde elektrik fiyatinin pik yaptigi ve yiiksek rakamlarla
satildig donemlerin genellikle yaz donemleri ve giindiiz saatleri oldugu goérilebilmektedir. Bu haliyle
Hidroelektrik Santralleri ise genellikle mevsimsel yagislarin ¢ok oldugu zaman dilimlerinde Uretim
potansiyellerini artirmaktadir. Piyasa Takas Fiyati ortalamasinda biraz daha alt seviyeden islem
gdérmeleri de normaldir. iginde bulundugumuz yil dahil PTF aylik ve yillik ortalama birim fiyatlari TL ve
USD bazinda asagidaki gibidir.

Hidroelektrik santrallerinin elektrik Uretip piyasaya sattigi zaman araliklarinin, giin éncesi piyasasinda
elektrik satis rakaminin en yiiksek oldugu (Glines enerijisi santrallerinin Urettigi elektrik, piyasada
elektrik talebinin en ¢ok oldugu ve satis rakaminin da en yiiksek oldugu saatlerdedir.) saatler disinda
kalmasi da diger yenilenebilir enerji santralleri ile kiyaslandiginda beklenen satis rakamindaki artis
oraninin kiyasla disiik olmasina sebep olmaktadir.

3. Tesislerin faaliyetini stirdlrebilmesi icin katlandiklari maliyet kalemleri firmadan temin edilmis olup

veriler glincel USD kuruna gore gevrilmistir. Hem tarafimiza iletilen bilgi hem de edinilen ge¢mis ve
glincel veriler 1s18inda degerlemeye konu bu santral igin yilhk ortalama 580.000 USD civarinda
operasyonel gider kabul edilerek hesaplama baslatilmistir. Bu gider kalemi INA tablosunda, uzun vade
ortalama USD bazlh enflasyon, USD/TRY déviz kuru degisimi, santralin yipranma durumu, cahlsan
makine-ekipmanin gerek ariza gerek degisim durumu da dikkate alinarak her yil sabit olacak sekilde
%1,50 oraninda artinlmigtir. ilgili gider kalemleri genel olarak; Teknik Personel, Giivenlik, Sigorta,
Genel Bakim-Onarim, Sarf Malzemeleri, Yazilim Sistemleri, Yénetim giderleri, Sistem kullanim ve
isletim giderleri gibi giderlerden olusmaktadir.
Santrallerde uretilen elektrigin tiiketildigi noktaya tasinmasi icin Dagitim Bedeli altinda bir maliyet
olusur ancak bu santral dagitim anlasmasi ile degil TEIAS ile yaptigi iletim sistemi sistem kullanim
anlagmasiyla iletim sistemine bagldir. Bu sebeple ayrica bir dagitim bedeli hesaplanmamis olup, TEIAS
tarafindan her yil agiklanan sistem kullanim bedelleri gegerlidir. Tesisin yer aldig ilin tarifesi 11.bdlge
olup 2023 yilina ait bu bedeller asagidaki gibidir.

f Uretim

| — L
| Tarif Sistem

§ e- Sistem Kullamm o

| Boigesi Isletim |
i aMw-vn ] tLyvwny | rn vwn

[ 1 ] 1s01s3.64] 59.92] 33.33)
Formiil: Kurulu Giig (MWe)* Sistem Kullanim Bedeli (TL/MW-yil) + Uretim Miktari (MWe)* Sistem Kullanim Bedeli (TL/MW) + Uretim
Miktari (MWe)*Sistem isletim Bedeli + (Kurulu Giig (MWe)* Sistem Kullanim Bedeli (TL/MW-yil) + Uretim Miktari (MWe)* Sistem
Kullanim Bedeli (TL/MW) + Uretim Miktari (MWe)*Sistem isletim Bedeli)*iletim Ek Ucreti

Uretim miktari bazinda toplam sistem kullanim bedeli 2023 yili icin hesaplandiginda 74.660,14 Mwh
Uretim igin 11.431.682,00 TL bedel ¢gikmistir. Bu ise “Ortalama Sistem Kullanim Bedeli”” 15,3 Kr/Kwh
olarak hesaplanmaktadir. 2024 yil baslangici igin ise Kasim 2023 TUFE 12 aylik ortalamaya gére %53,4
ile oranlanarak yaklasik 23,5 Kr/Kwh olarak kabul edilmis ve hesaplamada kullaniimistir.

Baylelikle yillik ortalama 60.600.000 Kwh tretim miktari kullanilan hesaplamada 14.241.000 TL, déviz
karsiligr 483.759 USD sistem kullanim bedeli 2024 yili i¢in 6n gérilmis olup, bunun disindaki faaliyet
giderleri de tarafimiza iletilen gecmis yil verileri dikkate alinarak 96.200 USD olarak INA tablosunda
Opex altinda 580.000 USD (izerinden hesaplama yapilmistir.

4. Tarafimiza verilen muhasebe kaydina istinaden, projeksiyon dénemi boyunca yillik ve sabit olacak
sekilde kalan amortisman, degerleme tarihi itibariyle gegerli déviz kuru lizerinden USD bazinda
hesaplanarak tabloya dahil edilmistir.
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Kurumlar vergisi orani 2024 yili igin %25 olarak belirlenmis ve devam eden yillar icin sabit ortalama
%20 olarak alinmistir. Tesisin sanayi sicil belgesi olmasi sebebi ile uygulama geregi bu oranlardan %1
puanlik diists saglanarak hesaplama yapilmistir.

indirgenmis Nakit Akisi tablosu, santrale elektrik Giretim faaliyeti gostermek Uzere verilen lisans tarihi
baz alinarak olusturulmus ve buna gére projeksiyon yili belirlenmistir. Santralin elektrik tretim
lisansinin, elektrik Giretme ve Uretilen elektrigi satma hakki dogrultusunda isletme siiresi boyunca yasal
kullanim hakkindan kaynakli bir bedel olarak Terminal Deger; siire sonunda faaliyetin sonlanmayacag;
(Uretim lisans siire uzatimi) kabulli ve ortalama iretimden verimi %15 diisiilmiis ayrica biyiime orani
USD bazli enflasyon verisinin lzerine ¢ikmayacag kabuliiyle %1 alinarak hesaplanmistir.

Hidroelektrik enerjisinden elektrik Gretimi yil boyunca 24 saat esasina gére yapilabildiginden nakit
akiglari buna gore olusturulmustur. Her yil dénem sonu toplami ifade etmektedir.

Tesisin kazancinin gegmis ve i¢inde bulundugumuz dénemde USD bazl olmasi, ayrica global enerji ve
elektrik piyasasini belirleyen aktérlerin de USD bazinda olmasi sebebi ile iINA tablosu USD bazinda
hazirlanmistir. Ulkemizde elektrik fiyatlarini etkileyen faktorlerin déviz kuruna bagli olmasi da USD bazli
bir nakit akisi olusturulmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Tiirk Lirasi cinsinden deger, degerleme tarihi
itibariyle TCMB kuru esas alinarak belirlenmistir. Déviz kurundaki degisimler degerde radikal farkhliklar
yaratabilecektir.

Kullanilan veriler ve olusan nihai deger KDV haric degerdir.

A indirgeme/iskonto Oraninin Nasil Hesaplandigina iliskin Ayrintili Aciklama ve Gerekceler

indirgeme orani belirlenirken Hazinenin USD bazh Eurobond Tahvil getirileri dikkate alinmistir. Nakit
akiginda kullanilan indirgeme orani 2024 yili igin %13,00, 2025 yili icin %12,50, 2026 yili icin %12,00,
2027 yilrigin %11,50, 2028 yili igin %11,00, 2029 yili ve takip eden yillarda ise sabit %$10,50 kabuliyle
hesaplama yapilmistir. Gegmis ve gliniimiiz kosullari degerlendirilerek uzun vadeye (2043-2045 tarihli)
sahip Eurobond getirilerinin gegmis dénemlerdeki Alis ve Satis getirileri ortalamasi dikkate alinarak bu
oran belirlenmistir.

Bu orana ilave olarak azalan yagis miktarlari, kiiresel isnmadan kaynakli olarak degisen hava sartlari,
ciddi mekanik sorunlar gibi etkenler dikkate alinarak yillara gére degisen (%2,50 ila %3,50) oranlarda
risk puani eklenmistir. Bu risk primi ise mevcut santralin baraj tipi olmamasi sebebi ile iretim
potansiyelini yakalayamamasi ve yagis yogunlugundan kaynakli her gecen yil iiretimin ortalamada
azalma riskini icermektedir. ileriki yillarda Eurobond getiri oraninin asagi yonlii seyredecegi ve son 10
yillik ortalamasini (%7,50-%8,00) yakalayacag disiiniilerek 2027 yili sonrasinda %10,5 olarak sabit
birakilmistir.

Enerji santrallerindeki tesislerin tipi, calisma sekli (Hidro, Biyo, Giines, Riizgar vb.), kurulu giicii, Hidro

icin turbin sayisi ve lokasyonu gibi etkenler risk prim fakt6riini olumlu/olumsuz yénde etkilemektedir
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Eurobond: Eurobond, birikimlerini yabanci para cinsinden yatirim araglarinda degerlendirmeyi tercih eden
ve uzun vadeli yatinm yapmay: disiinen kisi ve kuruluslara yénelik yatirrm aracidir. Devlet Hazineleri
tarafindan ihrag edilen Eurobond’lar aksi belirtilmedikce Devlet garantisi altindadir. Eurobond’lar faiz,
ihracci, iilke, piyasa, kur, kredi ve likidite riski icermekte olup anapara garantisi bulunmamaktadir. Eurobond
getirisi (faiz orani), hem ihrag¢ eden ilke veya kurulusun mali ve ekonomik performanslarindan, kredi notu
ve risk priminden hem de uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir.

SGMK Biilten Tarihi Menkul Kodu Vade Sonu Kupon Orani Alis Getiri Satis Getiri Alis+Satis Ortalama Getirisi

US900123CB40 | 16.04.2043 |  4,88% 753% | 7,44% 7,49%
28.12.2023 i
US900123CG37 | 17.02.2045 |  6,63% 7,75% | 7.67% 7,711%
26.06.2023 US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 8,78% 8,67% 8,73%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 9,21% 9,10% 9,16%
US900123CB40 | 16.04.2043 |  4,88% 873% | 861% | 8,67% ®
3.03.2023 ! a
US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 9,23% 9,11% 9,17% 0
30122022 US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 8,53% 8,41% 8,47%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 9,16% 9,04% 9,10%
46.06.2023 US900123CB40 | 16.04.2043 |  4,88% 9,26% | 9,14% 9,20%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 10,23% | 10,10% 10,17%
US900123CB40 | 16.04.2043 |  4,88% 8,10% | 801% 8,06%
11.04.2022
US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 8,75% 8,63% 8,69%
6.03.2021 US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 6,67% 6,59% 6,63%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 7,11% 7,04% 7,08%
17.06.2020 US900123CB40 | 16.04.2043 |  4,88% 6,76% | 6,69% 6,73%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 7,28% 7,21% 7,25%
31.12.2019 US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 6,32% 6,27% 6,30%
o US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 6,77% 6,72% 6,75%
US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 5,72% 5,72%
5.01.2018
US900123CG37 | 17.02.2045 6,63% 5,95% 5,95%
US900123CB40 | 16.04.2043 4,88% 5,68% 5,68%
24.04.2017
US900123CG37 | 17.02.2045 |  6,63% 5,86% 5,86%
USD cinsinden Eurotahviller
Referans: www.isyatirim.com.tr i Ortalama i 7,66% l

Enerji talebinin artiyor olmasi, Hidroelektrik enerji santrallerinin kullanim ve teknik émdirlerinin uzun
olmasi, Uretimdeki hammaddenin/girdinin ise 6zellikle su miktarina (ekstra maliyet gerektirmeyen)
bagli olmasi, enerji piyasasinda devlet alim garantisinin olmasi ve bu garanti sonrasinda eneriji piyasasi
igin glinlin kosullarinda yeni garanti ve kazanim tutarlarinin piyasa sartlarinda belirlenecek olmasi,
enerji piyasasinin USD bazh olmasi gibi durumlar sebebi ve asagida yapilan risk aciklamalari nedeni ile
rapora konu santral igin yukarida bahsedilenin disinda ayrica bir risk primi daha eklenmemistir. Kur,
enflasyon vb. riskleri de igermesi ve ihrag eden iilkenin risk primi ile dogru orantili olmasi sebebiyle
hesaba dahil edilen indirgeme orani uzun vade hesaplanan tabloda USD cinsinden Eurobond getirileri
baz alinarak isleme dahil edilmistir.

Diger taraftan, INA hesaplamalarinda genel kabul edilen indirgeme orani, risksiz faiz orani + risk primi
karsihgiyla da desteklenmistir. Risksiz faiz orani olarak ABD 30 yillik Tahvil orani uzun vade ortalamas,
risk primi olarak ta CDS primi uzun vade ortalamasi dikkate alindiginda Risksiz faiz orani: %3,00-%3,50,
CDS risk primi olarak %4,00-%4,50 seviyelerinde gergeklestigi gérilmektedir bdylelikle uzun vadede
ortalama %7,00-%8,00 araliginda indirgeme orani belirlenebilmektedir. Buna ek olarak ise yukarida
bahsedilen ve enerji santralinin tipi ve calisma seklinden dolayi (azalan yagis miktarlari, kiiresel
isinmadan kaynakli olarak degisen hava sartlari, ciddi mekanik sorunlar) dikkate alinarak yillara gore
degisen %2,50-%3,50 oraninda ayrica bir risk eklendiginde ortalama uzun vade de %10,50 oraninda
risk primine ulasilyor.
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A Gelir Yaklasimi ile Ulasilan Sonuc

Gelir yaklasiminda yukarida belirtilen veriler, kabul ve varsayimlar altinda olusan nakit akislari
indirgenmis ve nihai olarak bir degere ulagilmistir. Ulagilan deger rapor tarihi itibariyle piyasa degerini
yansitmaktadir.

Sonug olarak rapora konu 27,5 Mwe (28,06 Mwm) kurulu giice sahip Hidroelektrik Enerijisi Santrali icin
takdir edilen piyasa degeri 39.344.489 USD olup, degerleme tarihi itibariyle TCMB Déviz kuru
15:29,4382 TL ile diizeltilmis olarak 1.158.231.000, -TL dir.

C
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5.4

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

AL

Diger Tespit ve Analizler
A Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Kalecik HES ‘in lizerinde bulundugu arazilere proje gelistirme yapilmamustir.

A En Verimli ve En iyi Kullanim Degeri Analizi
S6z konusu santralin mevcut durumu ve alinan yasal izinler dogrultusunda en verimli kullanim seklinin
HES olacagi kanaatine varilmistir.

A Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
S6z konusu parseller tizerinde HES olup bolinmiis kisim degerleme analizi yapilmamistir.

ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Farkh Degerleme Yéntemleri ile Analiz Sonuclarinin_Uyumlastirilmasi_ve Bu Amacla izlenen
Metotlarin ve Nedenlerinin Aciklanmasi

Rapora konu Hidroelektrik Santrali'nin degerleme ¢alismasinda Pazar, Maliyet ve Gelir Yéntemi ayri
ayri analiz edilmistir. Maliyet yaklasimi, musteriden edinilen ve ilgili tarihteki muhasebe kayitlari
esasina gore, Pazar yaklagimi ise son yillar iginde Gzellestirme ile satisi gerceklesen santrallerden
edinilen bilgiye gore yapilmistir. Pazar ve Maliyet yaklasimlarinin neden degerlemede esas
alinmayacagi raporun ilgili kisimlarinda bahsedilmigtir. Santralin gelir getirmesi ve faaliyet seklinin de
buna dayanmasi sebebi ile deger takdirinde Gelir Yéntemi esas alinmistir.

Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklarinin Gerekeeleri
Degerleme calismasi igin gerekli tim asgari husus ve bilgilere raporda yer verilmistir.

Yasal Gerekleri Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi_Gereken izin ve
Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

ilgili kurumlarda yapilan aragtirma ve incelemeler neticesinde, HES igin alinmasi gereken tiim yasal
belge ve bilgilerin mevcut oldugu, yasal gerekliliklerin de yerine getirildigi gériilmistiir. Degerleme
tarihi itibariyle de herhangi bir yasal kisit, karar vb olumsuzlugunun bulunmadig bilgileri edinilmistir.

Varsa, Santralin Kurulu Oldugu Taginmazin Uzerindeki Takyidat ve ipotekler ile ilgili Goriis
Konu HES arazileri Ust hakki ile kurulmus olup misteri talebi dogrultusunda takyidat belgesi
alinmamistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde ipotek veya Gayrimenkuliin Degerini Dogrudan ve
Onemli Olciide Etkileyecek Nitelikte Herhangi Bir Takyidat Bulunmasi Durumlari Haric,
Devredilebilmesi Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

S6z konusu santralin devrine iliskin bu maddede belirtildigi Gizere herhangi bir sinirlama veya kisitlama
bulunmamaktadir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan itibaren bes Yil Gecmesine Ragmen Uzerinde Proje
Gelistirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz arsa veya arazi degildir, parsel {izerinde rapor icerisinde bilgileri detayl
sekilde verilen izinleri alinmis, HES nitelikli tesis bulunmaktadir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devre Miilk Hakki ise, Ust Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine iliskin Olarak Bu Haklari Doguran Sézlesmelerde Ozel Kanun Hiikiimlerinden
Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu santral arazileri Orman MudirlGgi adina kayith olup 06.07.2018 yilindan itibaren
gegerli olmak Uzere 39 yil 6 ay 23 giin sireli orman izni tesis edilmistir. Ust hakki icin degerleme
galismasi yapilmamis olup santrale deger takdir edilmistir.
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6.8 Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin
Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Gérils ile Portféye Alinmasinda Herhangi Bir Sakinca Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis
Degerleme konusu Hidroelektrik Enerjisi Santrali olup tasinmazin bu sikla ilgisi bulunmamaktadir.
(GYO islemi olmamasi sebebi ile portfoy ile ilgili bir durum bulunmamaktadir.)

SONUC

7.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi
Metgln Enerji Yatirimlari A.$.’nin talebi lizerine; Artvin ili, Coruh Havzasi, Karcal Deresi (Berta suyunun
yan kolu) tizerinde yer alan 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu giice sahip Kalecik Hidroelektrik Santralinin
mevcut durum degerinin Tirk Lirasi cinsinden tespitine yénelik SPK mevzuati kapsaminda asgari
unsurlari igeren bu degerleme raporu tarafimizca hazirlanmistir.
Tarafimizca isleme alindigi tarihteki degerleme konusu santralin mevcut durum piyasa deger tespiti;
santralin mahallinde yapilan inceleme ve arastirma ile resmi kurum ve kuruluglardan edinilen bilgi, izin
ve onaylar, misteriden edinilen bilgi ve belgeler, ulusal ve uluslararasi diizeydeki ¢calisma ve veriler ile
degerlemeye etki edecek faktorler géz 6nlinde bulundurularak yapilmigtir.
Degerleme tarihi itibariyle, santralin tim yasal izinlerinin alindig1 gériilms tesisin faal olarak calistig
gozlemlenmistir.
Santralin gelir saglayan bir proje olmasi sebebi ile degerlemede Gelir Yéntemi esas alinmistir.
Santralin mevcut durumu, Enerjisi piyasasi, ekonomik veriler ve yasal onaylari dikkate alindiginda satis
kabiliyetinde herhangi bir olumsuzluk géziikmemektedir.
Santralin gegmis dénem Uretim verileri (yil bazinda), bulunduklar konumun yillik bazda ortalama
alacagl yagis miktarlari ve mevcut hali (izerine santralin Gretim verimini artirici Ar-Ge vb benzeri
gahismalar dikkate alinarak toplam yillik ortalama Uretim miktari (izerinden yillara yaygin bir
projeksiyon yapilmistir.
Ulke dinamikleri ve ekonomisi ile uluslararasi piyasalarda yasanacak ciddi ve radikal degisiklikler ayrica
yasanabilecek dogal afetler, doviz cinsinde yasanabilecek ciddi degisimler gibi durumlar rapor
iceriginin ve nihai sonucun degismesine yol acabilecektir. Bu durumda degerlemenin yenilenmesi
onerilmektedir.
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7.2 Nihai Deger Takdiri

Santrale deger takdir edilirken, rapor icerisinde ilgili maddelerde belirtilen olumlu ve olumsuz tiim
etkenler dikkate alinmistir. Yapilan incelemeler neticesinde ulagilan veriler ve kullanilan yéntemlerin
sonuglari anlamh sekilde neticelenmistir.

m Degerlemeye konu 28,06 Mwm/27,50 Mwe kurulu giice sahip ve faal durumda olan Kalecik
Hidroelektrik Santrali i¢in 29.12.2023 degerleme tarihi itibariyle takdir edilen mevcut piyasa degeri
toplami;

39.344.489,00 - USD karsilig1 1.158.231.000,00 - TL (Birmilyaryiizellisekizmilyonikiylizotuzbirbin Tiirk Lirasi)

(%20 KDV Dahil: 1.389.877.200,00 TL)

1. Tespit edilen bu degerler tasinmazin pesin satisina yoneliktir.
2. Nihai deger, KDV Haric degeri ifade eder.
3. s bu rapor, ekleriyle bir biitindiir.
4. Nihai deger takdiri, raporun igeriginden ayn tutulamaz.
5. Degerleme tarihi itibariyle TCMB D&viz Kuru 1$:<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>