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Covid-19 Koronaviriis hastalig1

Cl Birinci Ceyrek, kiiglikten biiyiige siralanmis bir veri setinde
gdzlemlerin %25’inin altinda kaldig: degerdir.

o Ugiincii Ceyrek, kiigiikten biiylige siralanmis bir veri
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1. Giris
Raporun Amaa

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. (“DenizYatirim™) ile Masfen Enerji Anonim
Sirketi (“Sirket, Masfen Enerji”) arasinda 26.07.2024 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza
Aracilik Yetkilendirme Sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III. 62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19 sayili biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar1 uyarmca Gayrimenkul
Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuati Kapsamundaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bagliginin F maddesinde uygun olarak belirlenmesi amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-
030(268) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Deniz Yatuim tarafindan
hazirlanmistir. Ayrica Deniz Yatirim, Rapor Tarihi itibariyla Sermaye Piyasasi mevzuati
gercevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi’nde
yer almaktadir.

Degerleme Cahsmas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar: ve Etik flkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

® Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanliy, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu gekilde reklam yapiimamustir.

e Bilerek aldatici, hatah, Snyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e DenizYatrim Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitillmiigtiir.

e Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler
kabul edilmemistir.

¢ Miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamammnda ve verimli sekilde hareket
edilmigtir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlart gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme Raporu, Halka Arza Aracihk Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu sézlesme kapsaminda elde edilecek iicretler, raporun herhangi bir
y&niine bagl degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz Uzerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Simirlayici Kosullar ve Varsaymmlar
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Degerleme galismamizda kullanilan veriler,

e Reform Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan; 31 Arahk 2023,
31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025, 31 Mart 2026 tarihleri itibariyla konsolide finansal
tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporuna,

Sirket’e ait izahnameye,

Kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

Talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmus bilgiler ile bunlara iligkin a¢iklamalara,
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal sonuglarina,

e DenizYatirrm’in analizlerine,

e @ o o

dayanmaktadir.

Degerleme galismalarina esas teskil etmek tizere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirim degerleme caligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢alismast yapilmamigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket ybnetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

Kullanilan gegmis yillara ve ara ddnemlere ait finansal bilgiler (5zel bagimsiz denetimden
gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimin
goriisiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkl: tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullaniimast durumunda farkh degerlere ulagilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler, olagandist
siyasi ve yasal degisiklikler, &ngdriillemez hukuki gelismeler vb. gibi) aligtlagelen diginda bir
engel olmadan igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore ongorilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edccegi varsayilmustir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gbstermeyecegi varsaylmistir.

Rapora konu olan degerleme galismasi, bilinen degerleme ydntemleri kullamlarak uzmanhk
bilgisi ile hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek dnemli degisimlerin
Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi: 22.06.2026
Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasin Hazirlayan Ekibe Tliskin Bilgiler:

Cagatay Unsal, kariyerine 2021 yilinda Deniz Yatirtm Menkul Kiymetler A.S.”de Kurumsal
Finansman Uzman Yardimcisi olarak baglamis, grevini Kurumsal Finansman Yonetmeni
olarak siirdiirmektedir. Kog Universitesi’nde lisans 5grenimini Ekonomi alaninda tamamlayan
Cagatay Unsal Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 916087) sahiptir.
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2. Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu
2.1. Sirkete Iliskin Ozet Bilgi

Sirketi Isparta Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde 27.05.2014 tarihinde “Masfen Enerji Anonim
Sirketi” unvam ve 11383 ticaret sicil numarasi ile tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur.

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; esas sdzlesmesinde de yer alan ve asagida detayh olarak
agtklanan iki ana konuda faaliyet géstermektedir. Sirket’in ana faaliyet konulari: (1) yenilebilir
kaynaklardan elektrik enerjisi iiretimi gergeklestirmekte ve (2) yenilenebilir enerji santralleri
igin proje gelistirme ve EPC hizmetleri (taahhiit, mithendislik, miiteahhitlik, bakim onarim
isleri) ile istigal etmektedir.

Bu kapsamda Sirket:

1. Yenilenebilir Enerji Uretimi: Sirket yapmis oldugu GES yatirimlan ile elektrik {iretim
ve Urettidi elektrigin satist faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi
mevzuati gergevesinde lisansh ve lisanssiz iiretim santralleri isleten 6zel amacli sirketler
(special purpose vehicle - SPV) niteligindeki bagli ortakliklari vasitasiyla, bir
yenilenebilir enerji iretim portfSyiinii yonetmektedir.

2. Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluglari ve 6zel hukuk tiizel
kigileri de dahil olmak lizere gesitli gergek ve tiizel kisilere GES insaati, kurulumu,
bakimi ve onarimi hizmetleri ve bunlarin yani sira, GES projelerinin gelistirilmesi,
GES’lerin isletmeye almmas: siirecinde EPDK da dahil olmak iizere, yasal
makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmasi gibi stireglere iliskin danismanlik
hizmetleri saglamaktadir. Bununla birlikte Sirket, RES projeleri igin enetji nakil hatt:
ve salt sahasi projelendirmesi ve ingaati hizmetleri ile enerji depolama sistemlerinin
kurulmasi hizmetlerini de yerine getirmektedir.

Yenilenebilir Enerji Uretimi Faaliyetleri:

Isbu rapor tarihi itibariyla:

e Sirket'in bizzat islettigi, Tiirkiye’de kurulu toplam 69,92 MWp / 58,07 MWe kurulu
giiciinde 60 adet lisanssiz giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

e Sirket’in Tiirkiye’deki bagli ortakliklar: tarafindan isletilen, Tiirkiye’de kurulu toplam
35,92 MWp /22,89 MWe kurulu giiciinde 2 adet lisansli (toplamda 24,50 MWp / 14,00
MWe), 10 adet lisanssiz giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

e Sirket’in yurtdisindaki bagl: ortakliklar: tarafindan isletilen, yurtdiginda kurulu toplam
11,20 MWp/ 10,94 MWe kurulu giiciinde 11 adet giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket ve bagli ortakliklari tarafindan isletilen GES’lerin kurulu giigleri toplam, isbu Izahname
tarihi itibariyla 117,04 MWp / 91,90 MWe dir.

; Cografi Ko Fit i Santral kurulu Gii¢  Korulu Giic
Aciklama ogralt honum LLERT] Ldodi (MWp) (MWe)
Sirket tarafindan isletilen GES Yurt i¢i / Lisanssiz
Sirket’in bagl ortakliklari tarafindan ey | 11.42 8.89
isletilen GES Yurt igi / Lisanssiz 0 : :
§1rk§t’ln bagli ortakliklar: tarafindan Yot gl | Luisaush 5 24,50 14,00
isletilen GES
.Sirk_et’in bagl ortakliklari tarafindan Vi s 1 11,20 10,94
isletilen GES
TOPLAM 83 117,04 91,90
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Sirket’in yurt igindeki ve yurt digindaki tiim santralleri satiglarint alhm garantisi kapsaminda
gergeklestirmektedir. Yurt igindeki santrallerin tamam: YEKDEM kapsamindadir. 31.03.2026
itibariyla bu santrallerin YEKDEM alim garantisi kapsaminda kalan stirelerinin, kurulu gliglere
gore agirliklandirimig ortalama siiresi 2,7 yildir. Sirket’in yurt icindeki ve yurt disindaki tiim
santrallerinin alim garantisi kapsaminda kurulu giiglere gore agiliklandiriimig ortalama siiresi
ise 4,1 yildir.

Sirket’in Romanya’da devam eden 2027 Nisan itibariyla tamamlanmasi planlanan toplamda
65,1 MWp kurulu giice sahip olacak GES yatirimi bulunmaktadir. 31.03.2026 itibariyla
tesislerin tamamlanma derecesine iligkin tablo asagidaki gibidir.

Finansman Iamamlanma Planliman

Proje Adh i Gaie (MMWD)

Seldi Derecesi U retim Baslagici

e Ozkaynak
Axente GES Sibiu, Romanya 3,4 % 1{)0) 97,1% Temmuz 26
Beregsau GES Timis, Romanya 2,8 Og,}(%%";k 68,9% Ekim 26
0
Hunedoara, Ozkaynak o N

Bretea Romana GES P —— 4,8 (%100) 48,5% Ekim 26

. - Ozkaynak 5
Giulvaz GES Timis, Romanya 6,2 (%! 00) 4,5% Subat 27
Gura GES Sibiu, Romanya 13,7 O(?,}f%%“;k 14,4% Mart 27

Romanasi, Ozkaynak o
Pausa GES - 5,0 . (%100) 47,5% Mart 27
Satchinez GES | Timis, Romanya 7.0 O('f,}%‘(‘gk 6,4% Byliil 27

Ortisoara . Ozkaynak .
(Sanmartin) GES Timis, Romanya 7,0 (%100) 5,4% Eylil 27
Ortisoara (Orizont) | .. . Ozkaynak o "
GES Timis, Romanya 6,2 (%100) 4,5% Eyliil 27
. Hunedoara, Ozkaynak N 7
Geoagiu-1 GES e 5,0 (%100) 0,5% Nisan 27
. Hunedoara, Ozkaynak o .
Geoagiu-2 GES Ros 4,0 (%100) 0,7% Nisan 27
Toplam 65,1 22,3%

EPC Faaliyetleri:

Sirket, kuruldugu 27.05.2014 tarihinden itibaren 31.03.2026 tarihine kadar yatirimcilar igin yurt
icinde ve yurt disinda 562 MWp biiyiikliigiinde GES tesisinin kurulumunu ve revizyonunu
gerceklestirmistir.

31.03.2026 itibariyla 2026 ve 2027 yillarinda tamamlanmak iizere Sirket’in sdzlesmesi
imzalanmis ya da imza asamasinda olan;

e Yurt iginde 305 MWp kurulu giice sahip GES tesis kurulum projesi; 108 MWp giice
sahip RES tesisinin enerji nakil hatt: ve salt sahast kurulumu projesi ve 68 MWp giice
sahip RES tesis kurulum projesi bulunmaktadur.

e Yurt disinda toplamda 19 MWp’i diger miisteriler icin 65 MWp’i kendi adina olmak
tizere toplamda 84 MWp kurulu giice sahip GES tesis kurulumu projeleri ve 330 MWh
kapasiteli enerji depolama tesisi kurulum projeleri bulunmaktadir.
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2.2. Degerleme
Masfen Enerji pay bagina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklagi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) yontemine yer verilmistir.

Carpan Analizi’'nde degerlendirmeye;

BIST’te islem goren sirketler ile yurt dis1 piyasalarda islem géren, Sirket ile benzer faaliyet
alanlarina sahip se¢ilmis firmalar dahil edilmistir. Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari
rapor tarihi itibartyla hesaplanmis, medyan degerleri kullamlmistir. FD/FAVOK medyan
carpan degeri hesaplamasinda; kapanis tarihinde sz konusu sirketlerden FAVOK tutar negatif
olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 30,0°dan biiyiik olan carpanlar degerlendirme disi
birakilarak medyan deger hesaplanmigtir.

Projeksiyon ddneminde ongoriilen fiyat degisimleri, kar marjlar1 ve igletme sermayesi
seviyeleri, 2023-2025 donemleri gergeklesmeleriyle uyumlu bir perspektif ile olusturulmustur.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Carpan Analizi yontemlerine gore Sirket
Degeri hesaplanmigtir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %50, Carpan Analizi’ne %50
agirhik verilerek Sirket Degeri 28.551 milyon TL ve Birim Pay Degeri 57,10 TL olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 22.840 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 45,68 TL olarak belirlenmisgtir.

Degerleme Yontemi Pliket Detert Bl Eay
i ' Milvon TL Degeri - TL
indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 29.482 50,0% 58,96
Carpan Analizi 27.619 50,0% 55,24
FD/FAVOK 27.619 100,0% 55,24
Agirhklandiridmis Sirket Degeri 28.551 160,0% 57,10
Halka Arz Iskontosu 20,0%

Halka Arz Sirket Degeri 22.840

3. Masfen Enerji Anonim Sirketi (“Sirket, Masfen Ener;ji”)
3.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket, SPK’nin hiikiimlerine gére kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 13.06.2024
tarih ve 33/862 sayili izni ile bu sisteme ge¢mistir.

Sirket’in kayith sermaye tavam 2.500.000.000 TL olup, her biri 1,00 TL itibari degerde
2.500.000.000 adet paya boliinmiistiir.

Mevcut Ortakhk Yapis:

izahname tarihi itibariyla, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 500.000.000 TL olup, bu sermaye her
biri 1,00 TL nominal degerde toplam 500.000.000 adet paydan olusmaktadir. Bu sermayenin
tamam1 muvazaadan ari bir sekilde tamamen ddenmistir.

Sirket’in paylart her biri 1,00 TL nominal degerde olmak tlizere 2 ayri gruba ayrilmig olup,
toplam 500.000.000 adet payin 150.000.000 adedi nama yazili A Grubu ve 350.000.000 adedi
hamiline yazili B Grubu paylardan olugmaktadir. A Grubu paylarin Y&netim Kuruluna aday
gdsterme ve genel kurulda oy hakk: imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarm higbir imtiyazi
yoktur. Her bir A Grubu pay, sahibine 5 (bes) oy hakk: vermektedir.
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Mehmet Songur A 75.000.000 15,00
B 175.000.000 35,00

Kemal Onur Karakus = 75.000.000 15,00
B 175.000.000 35,00

Toplam 500.000.000 100,00

3.2. Tarih¢e ve Kurumsal Yap1

Tarihge ve Kurumsal Yap:

2014

Sirket, “Masfen Insaat Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
unvaniyla 27.05.2014 tarihinde 100.000 TL kurulus sermayesi ile
Isparta Ticaret Sicil Miudurliigi’ne tescil edilerek kurulmustur.
Sirket’in kuruldugu dénemde faaliyet alani temel olarak ingaat, taahhiit
ve miiteahhit isleri, elektrik iiretim tesisi kurulmasi, elektrik enerjisi
tiretimi ve iiretilen elektrik enerjisinin satisi olarak belirlenmistir.

2015

30.12.2015 tarihli genel kurul toplantisinda, 100.000 TL olan
sermayesinin 1.000.000 TL’ye gikarilmasi kararlastirilmis; sz konusu
sermaye artirmi karari 21.01.2016 tarihinde Isparta Ticaret Sicili
Miidiirliigii tarafindan tescil edilerek 27.01.2016 tarihli ve 8998 sayili
TTSG’de yayimlanmigtur.

Sirket ilk EPC projesini (Kayt GES projesi) 2015 yilinin Aralik ayinda
tamamlamisgtir.

2016

Sirket’in 23.12.2016 tarihli genel kurul toplantisinda, 1.000.000 TL
olan sermayesinin 5.000.000 TL’ye ¢ikarilmas: kararlagtiriimug; sz
konusu sermaye artirimi karari 02.01.2017 tarihinde Isparta Ticaret
Sicili Mudiirltigii tarafindan tescil edilerek 09.01.2017 tarihli ve 9237
sayili TTSG’de yayimlanmustir.

2017

Sirket’in 28.09.2017 tarihli genel kurul toplantisinda, 5.000.000 TL
olan sermayesinin 10.000.000 TL ye ¢ikarilmasi kararlastinlmis; s6z
konusu sermaye artimi karar1 23.10.2017 tarihinde Isparta Ticaret
Sicili Miuidiirliigii tarafindan tescil edilerek 06.11.2017 tarihli ve 9445
sayili TTSG’de yayimlanmustir.

Sirket, mevcut GES yatirimlarindan ilkini 06.12.2017 tarihinde bagh
ortakliklar1 Ultas Enerji Ingaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi ve Pe
Enerji Uretim Dagitim Anonim sirketlerini kiil halinde devir almak
suretiyle bu sayilan bagh ortakhklar ile birleserek gergeklestirmistir.
Toplam 2,40 MWp / 1,70 MWe kurulu giice sahip GES’ler boylece
Sirket’in miilkiyetine gegmistir. Sirket’in taraf oldugu bu birlesme
islemi 19.12.2017 tarihinde Isparta Ticaret Sicili Miidiirliigii tarafindan
tescil edilerek 02.01.2018 tarihli 9485 sayili TTSG’de yaytmlanmigtir.

2018

Sirket’in 19.09.2018 tarihli genel kurul toplantisinda, 10.000.000 TL
olan sermayesinin 20.000.000 TL’ye ¢ikartimasi kararlastinlmis; s6z
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konusu sermaye artirimi karar1 20.09.2018 tarihinde Isparta Ticaret
Sicili Miidiirliigii tarafindan tescil edilerek 26.09.2018 tarihli ve 9668
sayilt TTSG’de yayimlanmustir.

2019

Sirket’in 11.12.2019 tarihli genel kurul toplantisinda, 20.000.000 TL
olan sermayesinin 40.000.000 TL’ye cikarilmast kararlagtiriimis; s6z
konusu sermaye artirimi karari 11.12.2019 tarihinde Isparta Ticaret
Sicili Miidiirliigii tarafindan tescil edilerek 16.12.2019 tarihli ve 9973
sayill TTSG’de yayimlanmigtir.

Sirket, Metges Enerji, AAB Enerji ve Tesla Sirketlerinin paylarinin
tamamin devralmagtir. Sirket’in 2019 yihi bagl ortaklik edinimleri ile
kontroliindeki GES’lerin kurulu giicii toplam 27,97 MWp’e ulagmustir.

2020

Sirket kendi biinyesindeki ¢aligmalar: neticesinde kendi tasarim ve
tretimi olarak gelistirilen yazilim ve donanima sahip giines takip
sistemi olan MasTrack sistemini hayata gecirmistir. Hava durumunu
SCADA sistemi ile takip edebilen ve yon degisimini gergeklestirerek
GES tesislerinde %25’¢ kadar verim artisi elde edilebilen ve hava
durumu sensérleri yardimiyla ritzgér, yagmur ve karli hava durumlaring
da takip edebilen MasTrack, solar panellere zarar verebilecek hava
kosullarinda fotovoltaik modiilleri koruma pozisyonuna alarak, GES
glivenliginin saglanmasina yardimci olan bir sistemdir. Ayrica giines
panellerinin  {izerine diisen g6lgeyi minimize ederek Uretim
verimliligini artirmaktadir.

2021

Sirket Avrupa Birligi tarafindan desteklenen, enerji verimliligi
alanindaki projelerden biri olan Match-Up projesi kapsaminda Antalya
Biiyiiksehir Belediyesi hizmet binasmnin ve Antalya Ulasim A.S.
tramvay at6lyesi binasinin g¢atisina, ¢ati tipi giines enerji santrali ve
elektrik  depolama sistemi kurulumu projesini 2021  yilinda
tamamlamustir. Bu proje kapsaminda kurulum yapilan bina, depolamalt
catt GES’ler ile enerjisini iireterek depolayan Tirkiye’deki ilk kamu
binast olma dzelligini tasimaktadir.

Sirket tarafindan dogrudan veya dolayli olarak kontrol edilen
GES’lerin toplam kurulu giicii 2021 sonu itibartyla 52,47 MWp
seviyesine ulagmistir.

2022

Sirket, hava kosgullar1 ve mevsime bagli olarak giines enerjisinden elde
edilen giinlitk elektrik miktarinin degisiklik gostermesi nedeniyle,
kendi biinyesindeki Ar-Ge ekibi c¢alismalar1 sonrasinda tersine
miihendislik uygulanarak tiretilen elektrigin kesintisiz bir sekilde
kullamilmas: i¢in depolama amaciyla “MastekShield Batarya Yonetim
Sistemlerini” gelistirmistir. MastekShield Batarya Yonetim Sistemleri,
“KOSGEB AR-GE ve Inovasyon Programi” destegine hak
kazanmistir.

Sirket Primo’nun paylarmin tamamint (%100) iktisap etmistir. Sirket
Primo paylariny iktisap etmek suretiyle, Primo’nun paylarmm
tamamina sahip oldugu bagli ortakliklarini (Primo $irketleri’ni) dolayls
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olarak kontrol etmeye baslamustir. Sirket’in 2022 yili i¢erisinde
gergeklestirmis oldugu bagh ortaklik edinimleri ile birlikte Sirket’in
dogrudan veya dolayli olarak kontroliindeki GES’lerin toplam kurulu
glcli 2022 sonu itibartyla 5,998 MWp’i Yunanistan’da olmak fizere
90,14 MWp seviyesine ulagmigtir.

2023

Sirket’in  12.12.2023 tarihli genel kurul toplantisinda, Sirket’in
unvaninin “Masfen Enerji Anonim Sirketi” olarak degistirilmesi ve
Sirket’in 40.000.000 TL olan sermayesinin 500.000.000 TL’ye
¢tkariimasi kararlagtirilmis; s6z konusu unvan degisikligi ve sermaye
artirimt kararr 12.12.2023 tarihinde Isparta Ticaret Sicili Midirligii
tarafindan tescil edilerek 12.12.2023 tarihli ve 10977 sayillt TTSG’de
yayimlanmustir.

Sirket’in bagh ortakligi Primo, kendi bagh ortakliklart olan Primo
Sirketleri’ni kiil halinde devir almak suretiyle bu sirketler ile
birlegmistir. Akabinde ise Sirket, bagl ortakligi Primo’yu kiil halinde
devir almak suretiyle Primo ile birlesmistir. Bu birlesmeler neticesinde
Primo ve Primo Sirketleri tasfiyesiz sekilde infisah etmislerdir.
Sirket’in taraf oldugu bu birlesme islemi 21.12.2023 tarihinde Isparta
Ticaret Sicili Miidiirliigii tarafindan tescil edilerek 26.12.2023 tarihli
10987 sayili TTSG’de yayimlanmustir.

Sirket Aceka 2, Aceka 3, Bilgidar 2, Buselik 2, Buselik 3, Dimetoka 2,
Dimetoka 3, FNT Gida, Isfahan 3, Marel, Meva Miihendislik, Onan 2,
Onan 3 ve Serimer’in paylarinin tamamini (%100) iktisap etmistir.
Sirket bu paylan iktisap etmek suretiyle soz konusu sirketlerin
paylarinin tamamina sahip oldugu bagli ortakliklarini da dolayl olarak
kontrol etmeye baslamustir. Sirket’in 2023 yilinda gerceklestirmis
oldugu bagl ortaklik edinimleri ile birlikte Sirket tarafindan dogrudan
veya dolayli olarak kontrol edilen GES’lerin toplam kurulu giicii, 11,20
MWp’i Yunanistan’da olmak iizere, 117,04 MWp seviyesine
ulagmistir.

2024

SPK tarafindan verilen 24.06.2024 tarih ve E-29833736-110.03.03.-
55753 sayil1izni ve T.C. Ticaret Bakanhg I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii
tarafindan  verilen 10.07.2024 tarih ve E-50035491-431.02-
00098632289 sayilt onay yazisi ile onaylanmis esas sozlesme
degisiklikleri ~ Sirket’in  12.07.2024 tarihinde gerceklestirilen
olaganiistii genel kurul toplantisinda kabul edilmistir. Anilan Esas
Sozlesme degisikliklerine gore, Sirket’in kayith sermaye tavam
2.500.000.000 TL olup, beheri 1 (bir) TL nominal degerde
2.500.000.000 adet paya ayrtlmistir. S6z konusu olaganiistii gencl
kurul toplantisinda alinan kararlar, 12.07.2024 tarihinde Isparta Ticaret
Sicili Miidarliigti nezdinde tescil edilmis olup; 12.07.2024 tarih ve
11121 sayils TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket, Aralik 2024 tarihinde Tesla 1, Aceka 2, Aceka 3, Bilgidar 2,
Buselik 3, Dimetoka 2, Dimetoka 3, FNT Gida, Isfahan 3, Marel
Bilisim, Meva Miihendislik, Onan 2, Onan 3, Serimer Optik ve
Toprakkale Altyap: ile kolaylastiriimis usulde birlesmis ve anilan bu
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birlesme islemi kapsaminda, devralinan sirketlerin  tamamu
birlesmenin tescili ile tasfiyesiz bir bigimde infisah etmistir. Anilan bu
birlesme iglemi 26.12.2024 tarihinde tescil edilmis ve 26.12.2024 tarih
ve 11237 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2025  Sirket, gelistirdigi 7,50 MWp kurulu giiciinde Pietrosale ve 7,50 MWp
kurulu giiciinde Marghita projesi igin Romanya’ da ilk EPC (SPV’ lerin
hisse devri  yontemiyle) sbzlesmelerini  03.01.2025 tarihinde
imzalamgtir,

e Sirketin Romanya’daki miistakil depolama tesisi yatirimlarina
baslamig ve bu amagla olan (i) 110 MWh giictinde Farget BESS, (ii)
110 MWh giiciinde Giulvaz BESS ve (iii) 110 MWh giiclinde Calan
BESS projelerinin sahibi olan Faget Storage SRL, Giulvaz Solar Two
S.R.L. ve Petris Solar S.R.L. sirketlerinin hisselerini devalmustir. Faget
Storage SRL’nin hisse devri 11.07.2025 tarihinde, Giulvaz Solar Two
S.R.L.’nin hisse devri 10.07.2025 tarihinde, Petris Solar S.R.L.nin
hisse devri ise 04.08.2025 tarihinde tescil edilmistir.

3.3. Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; esas sézlesmesinde de yer alan ve asagida detayli olarak
agiklanan iki ana konuda faaliyet gostermektedir. Sirket’in ana faaliyet konulari: (1) yenilebilir
kaynaklardan elcktrik enerjisi tiretimi gerceklestirmekte ve (2) yenilenebilir enerji santralleri
igin proje gelistirme ve EPC hizmetleri (taahhiit, mithendislik, miiteahhitlik, bakim onarmm
isleri) ile istigal etmektedir.

Bu kapsamda Sirket:

1. Yenilenebilir Enerji Uretimi: Sirket yapmis oldugu GES yatirimlari ile elektrik tiretim
ve Urettigi elektriin satisi faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi
mevzuati ger¢evesinde lisansli ve lisanssiz iiretim santralleri isleten 6zel amagh sirketler
(special purpose vehicle - SPV) niteligindeki bagli ortakliklar vasitastyla, bir
yenilenebilir enerji tiretim portf&ytinii yonetmektedir.

2. Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluslar1 ve 6zel hukuk tiizel
kisileri de dahil olmak tizere gesitli gercek ve tiizel kisilere GES insaati, kurulumu,
bakimi ve onarimi hizmetleri ve bunlarm yani sira, GES projelerinin gelistirilmesi,
GES’lerin isletmeye alinmasi siirecinde EPDK da dahil olmak fiizere, yasal
makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmas: gibi siireglere iligkin damsmanlik
hizmetleri saglamaktadir. Bununla birlikte Sirket, RES projeleri i¢in enerji nakil hatti
ve salt sahast projelendirmesi ve insaati hizmetleri ile enerji depolama sistemlerinin
kurulmast hizmetlerini de yerine getirmektedir.

Yenilenebilir Enerji Uretimi Faaliyetleri:

Isbu Izahname tarihi itibaryla:

e Sirket’in bizzat islettigi, Tiirkiye’de kurulu toplam 69,92 MWp / 58,07 MWe kurulu
giiclinde 60 adet lisanssiz giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

¢ Sirket’in Turkiye’deki bagh ortakliklar: tarafindan igletilen, Tiirkiye’de kurulu toplam
35,92 MWp /22,89 MWe kurulu giiciinde 2 adet lisansh (toplamda 24,50 MWp / 14,00
MWe), 10 adet lisanssiz giines enerjisi santrali bulunmaktadir.
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e Sirket’in yurtdisindaki bagl: ortakliklart tarafindan igletilen, yurtdiginda kurulu toplam
11,20 MWp / 10,94 MWe kurulu giiciinde 11 adet glines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket ve bagh ortakliklarina ait lisansh ve lisanssiz yurticindeki ve yurtdisindaki santrallerin
toplam giiciinii gdsterir &zet tablo ve grafik asagidadir.

kurulu Kurulu
Giig Giig
(MWp) (MWe)

Cografi Konum Santral

Aoikiams
RS Tiiri \dedi

Sirket tarafindan isletilen GES _ Yurt ici / Lisanssiz 60 69,92 58,07
issllrc‘:ie;te ;n(l;ggh ortakliklar tarafindan Yurtigi / Lisansstz 10 o 589
i;;l;ﬁ:::lggéh ortakhiklar tarafindan N TG i eanets » 24,50 14,00
issllilg:ll ;n(l;g%h ortakliklan tarafindan Yurt digs ¥ 1120 -
TOPLAM 83 117,04 91,90

Sirket’in yurt disindaki GES’leri Yunanistan’in Larisa sehrinde yer almaktadir.

Sirket’in yurt i¢indeki lisansli ve lisanssiz GES’leri Kitahya, Afyon, Kirikkale, Yozgat, Sivas,
Usak, Mugla, Burdur, Konya, Kahramanmaras ve Elazig olmak lzere toplam 11 ilde yer
almaktadir. Santrallerin illere gore dagihmi asagidaki harita (*) tizerinde gosterilmisgtir.

Y S S g

@25 105 |

(*) Haritada belirtilen sayilar, her bir ilde bulunan GES lerin kurulu giiciinii MWp olarak
gostermektedir.

Sirket’in ve bagh ortakliklaninin Santrallerinin bulunduklar: iller bazinda gorselleri de
asagidaki gibidir:

enizyatiy

ni:
0291-01




Sivas

Kahramanmarag

Yozgat

Mugla

Sirket’in ve Uretim Sirketleri’nin sahip olduklar1 GES’lerdeki elektrik satislari, yenilenebilir
enerji desteklerinden faydalanmaktadir:

e Yurt ici Lisanssiz GES: Sirket ve bagl ortakliklarinin sahip oldugu yurt i¢indeki
lisanssiz GES’lerin tamamu irettikleri elektrigi YEKDEM kapsaminda 13,3 ABD
Dolan cent/kWh birim fiyattan satmaktadir.

e Yurt ici Lisansh GES: Sirket’in bagh ortakliklarimin sahip olduklar: lisansli GES’ler
Yerli Aksam Yonetmeligi kapsaminda 1,155 ABD Dolari cent/kWh verli katk: ile
Urettikleri elektrigi 01.01.2027 tarihine dek 14,455 ABD Dolari cent/k Wh birim fiyattan
satmaktadir.

e Yurt digt GES: Sirket’in Yunanistan’daki bagh ortakligina ait Santraller, ilgili iilkenin
mevzuatindaki diizenlemelere istinaden, 20 yil alim garantisi altinda, tirettikleri elektrigi
6,887 Euro cent/kWh birim fiyattan satmaktadir.

Sirket’in yurt i¢indeki ve yurt disindaki tiim santralleri, satiglarini alim garantisi kapsaminda
gergeklegtirmektedir. Yurt icindeki santrallerin tamami YEKDEM kapsamindadir. 31.03.2026
itibartyla bu santrallerin YEKDEM alim garantisi kapsaminda kalan siirelerinin, kurulu giiglere
gore agirhklandinlmig ortalama siiresi 2,7 yildir. Sirket’in yurt icindeki ve yurt dismdaki tim
santrallerinin alim garantisi kapsaminda kurulu giiglere gore agirhklandiriimis ortalama siiresi
ise 4,1 yaldir.

Sirket ve bagli ortaklilan isbu Izahnameye konu finansal tablo donemlerinde gergeklesen
elektrik tiretimleri agagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tiirkiye 158.227 163.758 165.945 23.088 21.049
Yunanistan 12.936 17.836 17.424 1.932 2.165
Toplam 171.163 181.593 183.369 25.020 23.214

Romanya GES Yatirimlar:

Sirket’in Romanya’da devam eden 2027 Nisan itibartyla tamamlanmas: planlanan toplamda
65,1 MWp kurulu giice sahip olacak GES yatirimi bulunmaktadir.31.03.2026 itibariyla
tesislerin tamamlanma derecesine iliskin tablo asagidaki gibidir.
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Finansman lFamamianma Planlanan

Proje Adi i Giig (MWp) i : e
Sekli Derecesi Uretim Baslazic

. Ozkaynak
Axente GES Sibiu, Romanya 3,4 ) % 1){)0) 97,1% Temmuz 26
Beregsau GES | Timis, Romanya 2,8 O(f,}“;-‘(’)‘(‘;;k 68,9% Ekim 26
o Ed
Hunedoara Ozkaynak
Bretea Romana GES ’ Zxayna i
Romanya - (%100) 48,5% Ekim 26
Giulvaz GES imi Ozkaynak
Timis, Romanya 6,2 (%100) 4,5% Subat 27
Gura GES Sibiu, R e
i l;u oma.nya 13,7 "(%100) 14,4% Mart 27
P omanasi, Ozkaynak
ausa GES Romanya 5,0 I (%100) 47,5% Mart 27
Satchinez GES | Timis, Romanya 7,0 O(?,}‘%g;‘k 6,4% Eylii 27
0
Ortisoara . Ozkaynak
(Sanmartin) GES Timis, Romanya 7,0 (%100) 5.4% Eylil 27
0“‘50"2]5(80“20"” Timis, Romanya 6,2 O(f,}‘%’(’;;k 4,5% Eylal 27
0
y e Hunedoara, Ozkaynak .
Geoagiu-1 GES  — 5,0 (%100) 0,5% Nisan 27
- Hunedoara, Ozkaynak .
Geoagiu-2 GES Remnga 4,0 (%100) 0,7% Nisan 27
Toplam 65,1 22,3%

Proje Gelistirme ve EPC Hizmetleri

Sirket, yenilenebilir enerji sektoriinde 6zellikle GES tesislerinin kurulumunda hem yurt icinde
hem yurt disinda 6zel ve kamu kurumlarina hizmet veren bir EPC firmasidir. Sirket ayrica RES
projeleri i¢in enerji nakil hatt ve salt sahasi projelendirmesi ve ingaati1 hizmetleri ile enerji
depolama sistemlerinin kurulmas: hizmetlerini de yerine getirmektedir. Ayrica, Sirket’in imza
agamasinda olan, tiirbin kulelerinin tedariki ve kurulumu da dahil olmak iizere tam kapsamli
RES EPC hizmet verecegi bir projesi de bulunmaktadir. Dolayisiyla Sirket, yakimn bir gelecekte
RES yatirimeilarina tiirbin kulelerinin tedariki ve kurulumu da dahil olmak iizere EPC hizmeti

vermeye baglayacaktir.

EPC, terim olarak, Miihendislik, Tedarik ve Insaat / Kurulum anlamina gelen, ingilizce
Engineering, Procurement ve Construction kelimelerinin kisaltmasidir.

Sirket, EPC firmasi olarak miisterilerine; proje gelistirme, fizibilite hazirlama, lisanslama, arazi
edinimi, meteorolojik l¢iimler, santral bilegenleri temini, anahtar teslimi yenilenebilir enerjisi
santrali kurulum hizmetleri, santral devreye alimy, iletim ve dagitim sebekeleri mithendislik ve
taahhiit hizmetleri, sebeke baglantisi: ve kabulii hizmetlerini sunmaktadir.

Sirket, sadece santral kurulum miiteahhitlik hizmeti veren bir EPC sirketi olmayip, aym
zamanda proje gelistirme, yasal siirelerin takibi, finansman ¢éziimleri ve tasarim miihendisligi
gibi genis bir hizmet yelpazesi sunarak miisterilerine kapsamh bir destek saglamaktadir.

Sirket’in EPC faaliyetlerinde ii¢ ana hizmet konusu asagidaki gibidir:

1- GES Projeleri Kapsaminda Sunulan EPC Hizmetleri
2- RES Projeleri Kapsaminda Sunulan EPC Hizmetleri
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3- Miustakil Depolama Tesislerinin Kurulmasi Kapsaminda Sunulan EPC Hizmeti

Proje Gelistirme Faaliyetleri
1- GES Projeleri Kapsanunda Sunulan EPC Hizmetleri

Sirket miusterilerine EPC hizmetini ugtan uca projenin gelistirilmesinden baslayarak santralin
elektrik tiretimine baslamasina kadar olan tiim siireci kapsayacak sekilde ve anahtar teslim
olarak sunmakiadir. Bir giines enerjisi santralinin kurulumu ilk etapta “proje gelistirme”
faaliyeti ile baslamaktadir. Bu asamay: tamamlayabilen yatimeilar ilgili diger yasal
yikiimliilikleri yerine getirerek ve gerekli izinleri tamamlayarak santral kurulumu asamasina
gecebilmektedir.

Sirket, kurulugundan itibaren EPC faaliyetlerini sadece giines enerjisi santralinin kurulum
miiteahhitli§i olarak degerlendirmemis; EPC faaliyetlerini her zaman “proje gelistirme”
faaliyetleri ile bir biitiin olarak degerlendirmistir.

Bu kapsamda Sirket proje gelistirme kapsaminda agagidaki hizmetleri yiiriitmektedir.

- Santral kurulumu igin uygun arazilerin tespit edilmesi,

- Araziye TEDAS ya da ilgili dagitim sirketi tarafindan kapasite tahsis edilip
edilmeyecegi konusunda gerekli analizlerin yapilmasi,

- Arazinin enerji nakil hatlarina mesafesi ile ilgili gerekli analizlerin yaptlmast ve
kurulacak olan enerji nakil hattinin uzunlugu ile trafo merkezine baglanti maliyetinin
santral yatiriminin maliyetine etkisinin hesaplanmasi,

- Arazinin cografi yapist ve arazi yapisinin santralin iiretim verimliligine etkilerinin
analizi,

- Arazinin yasal izinlerinin baslatilmasi/tamamlanmasi,
- Arazinin satin alinmasi, vb.

Sirket lisanssiz GES’ler igin proje gelistirme faaliyetlerinin yani sira lisansh depolamali
GES’ler i¢in de proje gelistirme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Lisansli depolamali GES’ler,
lisanssiz GES’lerdeki gibi yatinmcilarin kendi elektrik tiiketimlerine istinaden kurulan
santraller olmadigindan, Sirket lisanshi depolamali GES’ler igin proje gelistirme faaliyetlerini
kendisi ve bagl ortakliklari lizerinden yiiriitmektedir.

Sirket yurt i¢inin yaninda yurt disinda da GES projeleri i¢in tam kapsamli proje gelistirme
hizmeti sunmaktadir. Sirket mevcut durumda bu hizmeti agwhkli olarak Romanya’da
vermektedir. Masfen; Tirkiye’de sundugu hizmetin kapsamina paralel olarak yurt disinda da
gerekli lisanslarin satin alinmasi, arazinin satin alinmasvkiralanmas: ve yasal otoritelerle
slirecin yOnetilmesi, tesisin ingast gibi elektrik iiretimine kadar olan tiim stireci yoneterek bastan
uca EPC hizmeti sunmaktadir,

Sirket, EPC hizmeti kapsaminda miigterilerine agagidaki belirtilen hususlarda da destek olmakta
ve hizmet sunmaktadir.

Finansman Destegi

Sirket EPC hizmeti vermis oldugu misterilerine finansman temini konusunda da destek
sunmaktadir. Sirket’in bu kapsamda bazi banka ve finansal kiralama sirketleri ile imzaladig: is
birligi sozlesmeleri bulunmaktadir. Sirket proje finansmani konusunda uzman ekibi ile proje
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i¢in hazirlanan fizibiliteler ile finansman kuruluglari ile yatinmer adina goriismeler yapmakta
ve yatirimeilarin en uygun finansman kaynaklarina ulasmasina yardimet olmaktadir.

Bakim, Onarim, Izleme ve Isletme Hizmetleri

Sirket EPC hizmetleri kapsaminda, GES tesislerine bakim, onarim, izleme ve isletme hizmetleri
de sunmaktadir,

Sirket 2020 yilinda kendi biinyesindeki calismalart neticesinde kendi tasarim ve iiretimi olarak
gelistirilen yazihm ve donanima sahip giines takip sistemi olan MasTrack sistemini hayata
gegirmigtir. MasTrack sistemi, hava durumunu SCADA sistemi ile takip edebilen ve yon
degisimini gerceklestirerek GES tesislerinde %25’¢ kadar verim artisi elde edilebilen bir
sistemdir. Hava durumu sensdrleri yardimiyla riizgar, yagmur ve karli hava durumlarini da takip
edebilen MasTrack, solar panellere zarar verebilecek hava kosullarinda fotovoltaik modiilleri
koruma pozisyonuna alarak, GES giivenliginin saglanmasina yardimeci olmaktadir. Ayrica
glines panellerinin {izerine diisen gélgeyi minimize ederek Uretim verimliligini arttrmaktadir.
MasTrack, GES tesislerinde ihtiyag duyulabilecek tiim operasyonlart SCADA sistemi
tizerinden izlemeye ve gerektiginde uzaktan manuel olarak kontrol etmeye imkan
saglamaktadir. Birbirinden farkli haberlesme metodolojilerini destekleyebilen MasTrack, saha
kosullarina bagli olarak en uygun olan ydntemin segilebilmesini miimkiin kilmaktadir.
MasTrack’in en dnemli 6zelliklerinden bir digeri ise kendi glicinii iretebilmesidir; dolayisiyla
sistem santralde enerji olmadig: hallerde de ¢aligabilmekte ve santrali koruma pozisyonuna
alabilmektedir.

Sirket 2020 yilinda kendi biinyesinde gelistirmis oldugu MasTrack sistemini Tiirkiye ve
Avrupa’da gergeklestirdigi yaklasik 20 MWp biiyiikliigtindeki kendi santral kurulumlarinda
farkli sahalarda kullanmugtir,

Revizyon Hizmetleri

Sirket EPC hizmetlerinin yani sira halihazirda kurulu santrallere revizyon hizmeti de
vermektedir. Sirket bu faaliyeti kapsaminda, santrallerde iiretimin artirilmasi amaciyla gii¢
artist  yapumasi, -santral sistemlerinde {iiretim artirict ayarlamalar yapilmasi, tagiyici
konstriiksiyon sisteminin dayamikhh@ini artirict modifikasyonlar yapilmasi, kar yagisi, yiiksek
sicaklik gibi iiretim verimlilifine etki eden mevsimsel etkilere kars1 tedbirler alinmas: gibi
hizmetleri sunmaktadir. Sirket bagl ortakliklar: araciliyla iglettigi ve kurulu olarak devraldig:
tiim santrallerin revizyonunu kendisi gerceklestirmistir.

Enerji Nakil Hatlar ve Salt Sahalart

GES ve RES yatinmlarinda enerji nakil hatlart 5nemli bir yer tutmaktadir. Santraller halihazirda
enerji nakil hatti olmayan arazilere kurulduklar: igin s6z konusu santralin dagitim sebekesine
baglanabilmesi igin enerji nakil hatti kurularak santralin ilgili dagitim sirketi tarafindan
belirlenen trafo merkezine baglanmasi gerekmektedir. Sirket, GES’ler i¢in gergeklestirdigi EPC
hizmeti kapsaminda enerji nakil hatlarnin kurulumu hizmetini de vermektedir. Bugiine kadar
kurulumu gergeklestirilen santrallerin birgogunda enerji nakil hatlarmin kurulumu da Sirket
tarafindan yapilmigtir. Bununla birlikte, Sirket, 2026 yilinin bagindan itibaren gergeklestirmeyc
basladigi RES EPC hizmeti kapsaminda da halihazirda projelendirilmis ve yapimi devam eden
RES’lerin enerji nakil hatti, salt sahalari ve enerji depolama sitemleri konusunda EPC
hizmetleri vermektedir.

GES’ler i¢in birbirine yakin lokasyonlarda kurulan santrallerin ayni trafo merkezlerine farkl:
enerji nakil hatlar: ile baglanmas1 GES yatirimlarinda gesitli zorluklara yol agmaktadir. GES
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kurulumu tamamlanan baz projeler enerji nakil hatlarini kuramadiklar: i¢in santrallerin
devreye alinmasi gecikebilmektedir. Sirket bu hizmeti verirken yakin lokasyonlu ve ayni trafo
merkezine baglanacak santrallerin enerji nakil hatlarini bir araya getirerek toplu enerji nakil
hatlari insa etmektedir. Enerji nakil hatti kurulumunu bu sekliyle toplulagtirarak yapabilmek
uzmanlk ve mithendislik gerektirmektedir. Bu sayede Sirket, GES projeleri ile birlikte RES
projelerinde de santral kurulumu igin EPC hizmeti vermedigi bazi projelerin enerji nakil hatt
ve salt sahasi kurulumunda da rol alabilmektedir. Ayrica bu sekilde toplulastirma yapilan enerji
nakil hatlari sayesinde yatirnmeilarin nakil hatt maliyetleri 6nemli 6lgiide azalmaktadir.

Depolama Sistemi

Son dénemde enerji piyasalarinda artan bir egilim olarak ve dengesizlik maliyetlerinin
azaltilmasi, niine gegilmesi amagh bir yéntem olarak elekirik tiretim santralleri depolamali
olarak projelendirilmekte ve gerekli izin ile ruhsat bagvurular depolamali santrallere uygun
olarak gergeklestirilmektedir. Sirket, depolamali sistemin ekipmanlarinin montajinin yapilmast,
depolama sisteminin santral ile es zamanlt ¢alisacak sekilde projelendirilmesi hususlarinda
yatirimctlara destek olmaktadir.

Santral ve depolama sisteminin entegre calistigi bu modelde, TEIAS yiik tevzi bilgi sistemi ile
santrale TEIAS’tan gelen yiik alma ve yik atma emirlerine bagli olarak depolama sisteminin
calisma prensibi degigebilmektedir. Ozellikle iiretimin dig faktdrlere bagh oldugu GES ve
RES’lerde sartlarin optimal ve enerji iiretiminin oldukga yiiksek oldugu “peak” saatlerde
TEIAS n yiik alma emri ile birlikte santralin tirettigi enerji bosa gitmemekte ve bataryay: sarj
etmektedir. Uretimin iilke genelinde azaldif: saatlerde ise bataryadaki giig kullanilarak “yiik
atma” talimati ile birlikte iiretim gergeklestirilmektedir.

EPC Faaliyetlerinde Ugtan Uca Is Akis:

Sirket’in EPC faaliyetleri kapsaminda sundugu hizmetlere iligkin tim is akis1 asagidaki gibi
ozetlenmektedir. Asagidaki is akisi, agirlikh olarak arazi tipi GES kurulumlarina iliskin olarak
hazirlanmistir. Cati tipi GES kurulumlan da asagidaki is akis ile paralellik gostermekle birlikte;
¢ati tipi GES kurulumlarinda asagidaki asamalardan bazilari bulunmamaktadir. Bu dogruituda,
asagida listelenen agamalar, GES projelendirmeleri igin gegerlidir.

1. Proje Gelistirme
1.1.  Yer secimi ve fizibilite ¢alismalart
1.2, Uygun arazi tespiti ve kiralama/satin alma islemleri
1.3.  Giines enetjisi potansiyeli analizi
1.4.  Fizibilite raporlarinin hazirlanmasi
1.5.  Teknik ve ekonomik analiz
1.6.  Teknik degerlendirmeler (toprak, iklim, 1s1nim 6lgiimleri)
1.7. Ekonomik analiz ve maliyet hesaplamalari
2. Finansman ve Yatirim
2.1.  Proje finansmani
2.2.  Finansman kaynaklar ve stratejileri
2.3.  Banka kredileri, yatirim fonlari ve hibe programlart

2.4.  Yatirumer iliskileri
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2.5, Yatrimer sunumlart ve toplantilar

2.6.  Yatiimci sozlesmeleri ve hukuki islemler

. Tasarim ve Planlama

3.1, Miihendislik tasarimi

3.2.  Detayh miihendislik tasarimlar:

3.3.  Panel yerlesim planlart ve elektrik sistem tasarimlar:
3.4.  Proje ySnetimi ve zaman cizelgesi

3.5.  Proje planlama ve y&netim siiregleri

3.6.  Zaman gizelgesi ve kritik yol analizleri

Izinler ve Onaylar

4.1.  Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED)
4.2, CED raporunun hazirlanmas: ve onay siire¢leri
4.3.  Yasal ve belediye izinleri
4.4.  Insaat izinleri, baglanti anlasmalart ve belediye onaylari
Insaat ve Kurulum

5.1. Mihendislik ve tedarik agamalar1 Insaat ve kurulum asamalari
5.2, Kurulum siireci

Test ve Devreye Alma
6.1.  Denetim ve kontroller
6.2.  Sistem testleri ve denetimler

6.3.  Giivenlik kontrolleri ve kalite denetimleri

6.4.  Devreye alma ve sertifikasyon
6.5.  Sistem devreye alma prosediirleri

6.6.  Kabul ve baglant: izinleri

Isletme ve Bakim

7.1.  Operasyon ve ydnetim

7.2.  Santral isletme prosediirleri

7.3.  Performans izleme ve raporlama

7.4. Bakim ve onarim

7.5.  Periyodik bakim programlari

7.6.  Arnza y6netimi ve onarim hizmetleri

Sonug ve Yatirnm Getirisi

8.1.  Proje degerlendirmesi

8.2.  Proje sonrasi degerlendirme ve raporlama

8.3.  Cevresel ve ekonomik faydalar
25




8.4.  Yatirimeilar igin getiri analizi
8.5.  Yatirim geri déniis siiresi ve getiri oranlar;

§irket’in .rr_lijg.ter'i ile sdzlesme imzasindan sonra EPC faaliyetleri kapsaminda ylirlittiiga
islemlere iliskin is akis1 diyagrami ve ilgili asamalarin detaylar ise asagidaki gibidir:

ARAZI GES i§ AKIS DIVAGRAMI
3 - -~ . - E
y TﬂLEP' bi . MARJINAL ARAZI CAGRI MEKTUBU 1. DEGERLENDIRME 2. DEGERLENDIRME
., fanummanin taieb ury marjinal tarr Arazi se¢im yapimast ve ags maktub, 3gri mekzubur % afri mektub teknik |
Hzerine bagvury gucy Aratisi yaus a‘inmas), miilayat adinifmesi ha;vt?rugﬂ.:r;::. y:p lljma;. 28 :dnundelr‘\n il “aed vonl:ml;:::q -
belrenr, deferlardirilmesi degedendiriimesi
| GESPROJE GES ENH PROJE ENN CED TEBLIG
i H § CED gerekii degiidir veya Gagr mektubunun teblig
ONAvI PROJELENDIRMES] OMAVI PROJELENDIRMESI CED olumtu belgesi edifmesi.
gikarimas.
BAGLANT!  TESiSSOZLESMESI  VER TESLIM Y18 imar MECLIS KARARI
Yo Yat rirm tegvik belgesini g imar pi i i
ANLASMAST  (MZALANMAS) PROTOKOLUNIN Tallhman T g olanaram lma: paianem befeaiye ;
YAPILMAS!
i
@ @ @ @ @ @““”““““"'
SCADA KAMULASTIRMA MONTAS RUHSAT UYGuULAMA ASKI
SCADA kurulumu ve ENH kamulagtirma ENH va GES Yapt ruhsatmin ifraz, vevhit ve yola terx fnar pranlanirin askiya
kabu! glamlerinin ijlemlerinn baglatirmas:,  *urulamunun yagi karih islernler.nin vapimas:. Cikazilmas)
vapilmas:,
@ I 5 - : .
Y. N OonN gﬂul 1 KABUL1 ON KABUL 2 ﬂ;l_ 2 SKA VE ¥iB
ifaiyaden uyguRiuk ENH an kabutirun ENH ksbu! sglemiarinin Santralin i giti EDAG Sanuwin TEDAS Sistem kufianim
yazisin n alinmast yapimast. tamamianmasi. xabulanin yapdmas: kabuiinitn yap:lmas:. anlagre asnn imzaianmreas:

ve yap) kufarum izin
be gesinin alinmas:.

Sirket’in “Proje Gelistirme” ve EPC hizmetlerini bir arada sundugu “Masfen Modeli”

Proje gelistirme faaliyetini yatirimeilar kendileri yiiriitebilecekleri gibi bu hizmet sadece proje
gelistirme hizmeti veren firmalar ya da az sayida da olsa Sirket’in EPC faaliyetlerinde oldugu
gibi, EPC hizmeti veren firmalar tarafindan da yatirimetlara sunulabilmektedir.

GES yatinmcilarinin neredeyse tamammin farkli sektorlerde faaliyet gOsteren ve ana
faaliyetleri kapsaminda tiikettikleri elektrigi karsilamak amaciyla santral kurma hedefi olan
firmalar oldugu dusiiniildigiinde GES yatmminin firmalarin kendi uzmanlik alani olmadig:
anlagilmaktadir. Dolayisiyla firmalarin kendi yatirimlar igin proje gelistirebilmeleri oldukga
zordur; hemen hemen tiim GES yatinmlarinda yatirimeilar bu hizmet digaridan temin
etmektedir. Bu noktada proje gelistirme hizmetinin sadece bu hizmeti veren firmalardan satin
alinmasi ya da EPC hizmeti veren sirketlerden satin alinmas: alternatifleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Sirket’in de i¢lerinde oldugu az sayida EPC firmas: hem EPC hizmeti hem de proje gelistirme
faaliyetlerinde basariya ulasabilmektedir.

Sirket’in Proje Gelistirme ve EPC hizmetlerini bir arada sunarak sagladig: “Masfen Modeli”nin
proje gelistirme ile ilgili piyasadaki alternatifler ile kiyaslamasi asagidaki gekildedir:

- Sadece proje gelistirme hizmeti sunan firmalar “Cagri Mektubu” siirecinin tamamlanmasi
ile yatirnmetya verdigi hizmeti tamamlanus olmakta ve projenin yatirumciya satigini
gergeklestirerek siiregten ayrilmaktadir. Oysaki ¢agri mektubu asamasindan sonra enetji
nakil hatlarinin projelendirilmesi, santral kurulumuna baslamak i¢in ilgili yasal izinlerin
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alinmas, projelerin onaylatilmast, baglanti anlasmasinin imzalanmas; ve benzeri bir¢ok
yasal siire¢ devam etmektedir. Sirket verdigi hizmet kapsaminda tiim siiregleri miigterisi
adma kendi uzman ekipleri ile tamamlamaktadir.

- Sadece proje gelistirme hizmeti sunan firmalardan hizmet alindiginda “Cagr1 Mektubu”
agamasinda dngoriilemeyen ve sonraki yasal stireglerde karsilasilan sorunlardan dolay1
yatirimcisi tarafindan proje gelistirme hizmeti satin alinmis ve bedeli 6denmis olan bazi
projeler hayata gecirilememektedir. Sirket verdigi hizmet kapsaminda miisterilerinde
sozlesme baglangicindan santral devreye almip elektrik iiretimine baglayana kadar olan
stirecte gerek sozlesmesel gerek finansal olarak gerekli teminatlari sunmakta olup
Sirket’in bugiine kadar tamamlayamadigi herhangi bir projesi bulunmamaktadr.

- Sadece proje gelistirme hizmeti sunan firmalardan hizmet alindiginda s6z konusu
firmalarin santral kurulumu ve isletilmesi ile ilgili olarak cogunlukla, Sirket’in sahip
oldugu sekilde bir tecriibesi olmadigindan, santral kurulumu esnasinda arazi yapisi
nedeniyle ekstra maliyetler ile ya da verimsiz santrallerle karsilagilabilmektedir. Sirket
uzman kadrolar ile santral kurulumu gergeklestirilmesi planlanan arazilerde ilk etapta
kesif yaparak arazi yapisi, verimlilik ve s6z konusu arazinin enerji nakil hatlarina
baglanmasi ile ilgili ¢aligmalari tamamladiktan sonra bu arazi ile ilgili herhangi bir engel
yoksa proje gelistirme faaliyetine devam etmektedir.

- Sadece proje gelistirme hizmeti sunan firmalar genellikle kisith igletme sermayesi ile
faaliyet gostermektedirler ve genellikle finansal yapilart yetersiz oldugu icin arazilerin
satin alimini gergeklestiremeyip arazi sahibi ile yatirime: arasinda arazi alimina aracilik
etmektedirler. Proje gelistirme faaliyetinde son agamaya gelindiZinde arazi sahibi ile
anlagmazlik ¢ikmas: da siklikla karsilasilan bir sorun olup sonrasinda ilgili bolgede
kapasite yetersizliginden dolayi uygun baska bir arazi bulunamamakta ve proje gelistirme
faaliyeti basarisizlikla sonuglanmaktadir. Sirket uygun arazilerin satin alinabilmesi icin
yeterli finansal giice sahip oldugundan s6z konusu arazilerin biiylik bir kismim satin
alarak proje gelistirme faaliyetlerine devam etmekte ve sonradan arazi sahibi ile
anlagmazlik ¢ikmasi riskini yatirime: adina ortadan kaldirmaktadir. Bu kapsamda Sirket
kendi uzman ekipleri ile son 2-3 yilda 3 milyon m?’den fazla arazi satin almig, yaklagik 2
milyon m? arazinin miisterilerine devrini geceklestirmis ve halihazirda stoklarinda 1
milyon m*’den fazla arazi bulundurmaktadir.

- Sirket diger EPC firmalarindan farkli olarak verdigi hizmeti sadece giines enerjisi
santralinin ingasina yonelik bir miiteahhitlik hizmeti olarak degil proje gelistirmenin ilk
giintinden baglay1p santralin devre girdigi giinden itibaren bakimi, onarimy, isletilmesi ve
verimliliginin stirekli takibi ile devam eden ugtan uca bir miihendislik hizmeti olarak
degerlendirmektedir. Bu sebeple Sirket biinyesinde siirekli 30°a yakin uzman miihendis
¢ahsmaktadir. Ayrica Masfen’in kendisine ait gerek Tiirkiye'nin gesitli cografi
bolgelerinde 10°dan fazla ile yayilmig 105 MWp'den fazla, gerek yurtdisinda 11
MWp’den fazla santralini kendisi isletiyor olmasi, miisterileri nezdinde diger EPC
firmalarindan ayrismasini ve giiven teskil etmesini saglamaktadir.

Son yillarda GES sektdriine artan ilgiye karsilik hat Kkapasitelerinin sinirli olmasi proje
gelistirme faaliyetlerinde rekabeti arttirmistir. GES bagvurularinin elektrik tiiketimi olan GES
yatirimeisi adina yapiimasi gerekmektedir. Dolayisiyla herhangi bir proje gelistirme faaliyeti
kapsaminda gelistirilen proje i¢in lmzlh bir gekilde bagvuru yapilamamasi durumunda takip eden
aylarda ilgili bolgedeki kapasite dolabilmekte ve proje gelistirme faaliyeti basarisizhikla
sonuglanabilmektedir. Sirket kuruldugu giinden bugiine “butik hizmet” anlayisi ile ¢alismakta
olup, yaptid1 islerin tutar ya da miktar olarak biiyiikliigiinden ziyade miisteri memnuniyetine
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6nem vermistir. Bu sayede miisterilerine ikinci, tigtincii kez (ya da daha fazla) hizmet vermeyi
bagarabilmistir. Bu basaris Sirket’e, geligtirdigi projeleri hizli bir sekilde yatirimer ile
bulusturma imkani saglamis ve Sirket bugiine kadar gelistirdigi tiim projeleri ilgili kapasite
dolmadan hayata gegircbilmistir.

Sirket santral kurulumu gergeklestirdigi miisterilerinden sozlesme kapsaminda kurulacak olan
GES ile ilgili yasal izinler ¢iktifinda avans 6demesi almaktadir. Kalan kismy ise konstriiksiyon
montajinin tamamlanmasi, panel montajinin tamamlanmass, santralin kabule hazir hale gelmesi
ve santralin kabuliiniin yapilmas: gibi agsamalarda hak edis usuliinde pesin olarak tahsil
etmektedir.

2- Sirket’in RES Projeleri Kapsanunda Sundugu EPC Hizmetleri

Sirket, 2026 y1linin bagindan itibaren RES yatinmeilarina da EPC hizmeti sunmaya baslamistir.
Rapor tarihi itibariyla RES projelerinde sunulan hizmet kapsami, GES projelerinden farklidur.
Sirket, meveut durum itibariyla, RES projeleri igin enerji nakil hatti, salt sahasi ve enetji
depolama sitemlerinin planlamast, projelendirilmesi, tedariki, mithendislik ve ingaat islerinin
yerine getirilmesi hizmetlerini saglamaktadir.

Sirket, GES projelerinden edindigi 6nemli tecriibe dogrultusunda, projelendirme ve insasi
devam eden santrallerin  sebeke entegrasyonunu ve enerji depolama sitemlerinin
entegrasyonunu mevzuata uygun sekilde yiirtitmeyi RES yatirimeilarina taahhiit etmekte ve
Sirket, GES’lerden elde etmis oldugu tecriibesini RES yatirimcilartyla olan siireclerine de
aktarmaktadir.

Enerji nakil hatlari, salt sahalari ve enerji depolama sitemleri bakimindan proje hazirlanmast,
malzeme temini, lojistik, insaat ve kabul stireglerinde aktif rol almakta; ayrica iigiincii kisilere
ait tasinmazlarda kamulastirma ve arazi etiitleri stireglerinde idari merciler nezdinde destek
sunmaktadir.

Sirket, bu kapsamda akdettigi sozlesmelerde belirlenen terminlerin tamamlanmasina bagh
olarak hakedislerine hak kazanmakta ve ilgili asamanin tamamlanmasiyla hakedisini tahsil
etmektedir.

Sirket’in imza asamasinda olan, tiirbin kulelerinin tedariki ve kurulumu da dahil olmak iizere
tam anlamiyla RES EPC hizmet verecegi bir projesi de bulunmaktadir. Dolayisiyla Sirket, yakin
bir gelecekte RES yatirimcilarma GES projelerinde sundugu gibi tam kapsamh EPC hizmeti
vermeye baslayacaktir.

3- Mistakil Depolama Tesisi Projeleri (BESS - Battery Energy Storage System)
Muiistakil depolama tesisi, dogrudan ulusal elektrik sebekesine bagli olan, herhangi bir iiretim
veya tilketim tesisiyle fiziksel biitiinligii bulunmayan, elektrigi depolayip ihtiya¢ aninda
sisteme geri veren bagimsiz tesislerdir. Bu tesisler sebeke esnekligini artirarak, yenilenebilir
enerji kaynaklarini desteklemekte ve arbitraj (fiyat farkindan yararlanma) yoluyla gelir elde
etmektedir. Sirket mevecut durumda Romanya’da, bu tesislerin kurulmas ve faaliyete gegmesi
kapsaminda bastan uca anahtar teslim EPC projeleri sunmaktadir. Sirket bu kapsamda
miisterilerine gerekli lisanslarin satin alinmasi, arazinin satin alinmasi/kiralanmasi ve yasal
otoritelerle siirecin y&netilmesi, tesisin ingasi, sebekeye baglantisi gibi faaliyet baslangicina
kadar olan tiim siireci yoneterek tam kapsamli hizmet sunmaktadir.

Sirket’in Tamamladigt EPC Projeleri

Sirket ilk EPC projesini 2015 yilinin Aralik ayinda tamamlamustir, Sirket kuruldugu 27.05.20.14
tarihinden itibaren 31.03.2026 tarihine kadar yurt iginde ve yurt disinda, Sirket ve diger iiretim
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firmalar: tarafindan isletilen GES’ler de dahil olmak lzere, toplam 611,1 MWp biiyiikliigiinde
GES tesisinin kurulumunu ve revizyonunu tamamlamastir.

Yukanda detayl: sekilde aciklandig1 tizere Sirket’in stratejisi proje gelistirme faaliyetleri ile
birlikte EPC hizmeti sunmaktir. Cati tipi GES kurulumlari proje gelistirme faaliyeti kapsamma
girmedigi icin Sirket agirlikli olarak arazi tipi GES kurulumu alaninda hizmet vermektedir.
Sirket’in 31.03.2026 tarihine kadar kurulumunu ve revizyonunu tamamladigi 611,1 MWp
projenin; 52,48 MWp kismi gat: tipi GES, 0,40 MWp kismi depolamah GES ve 558,1 MWp
kismt ise arazi tipi GES’lerden olusmaktadir.

Sirket 2021 yili sonuna kadar EPC faaliyeti gostermekle birlikte daha ¢ok kendi giines enerjisi
santrallerinin yatirimlarina odaklanmustir. Sirket 2023 yils itibartyla kendisine ait 117,04 MW
giines enerjisi santrali kurulu giictine ulasarak yatrim hedeflerini gergeklestirmis ve 2021
yilinda sektdrdeki gelismeleri de degerlendirerek EPC hizmetlerinde bliytime hedefi ile EPC
faaliyetlerine agirlik vermistir.

2015 2,7 0,0 0,0 2,7
2016 22,5 0,0 0,0 22,5
2017 26,7 1,2 0,0 27,9
2018 26,2 5,8 0,0 32,0
2019 12,8 43 0,0 17,1
2020 4,0 3,1 14,2 21,3
2021 19,4 28,9 0,0 48,3
2022 70,5 6,2 31,7 108.4
2023 114,6 0,0 21,7 136,3
2024 122,7 0,0 0,0 1227
2025 58,9 0.0 0.0 38,8

31.03.2026 13,17 0,00 0,00 13,2

TOPLAM 494,06 49,52 67,52 611,1

Arazi 558.1

Cati 52,5

Depolamals 0,4

Toplam 611,1

Sirket’in Devam Eden EPC Projeleri

Sirket’in 31.03.2026 tarihinden igbu rapor tarihine kadar kurulumu tamamiadi1 ve ku‘rulumu'na
devam ettigi GES projelerinin 65,1 MWp’i Romanya’da kendi adina (el.ekt‘rlgc iirfatlm
faaliyetleri gergeklestirmek igin), 333,9 MWp’i ise diger miisteriler i¢in gelistirdigi prpjelt?r
olmak iizere toplamda 399,0 MWp’dir. RES (enerji nakil hatti, salt sahas1 ve depolama isleri)
projelerinin bitylikliigii ise 108,0 MWp’dir.
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Proje Giicii (GES ve RES)

Tirkiye 412,9
GES 3049
RES 108,0
Romanya 80,1
GES 80,1
Kendi Adina 65,1
Miisteriler Igin 15,0
Maldivler 3.8
GES 3,8
Toplam 496,8
GES 388.,8
RES 108,0

Masfen’in devam eden BESS projelerinin toplam bityiikliigii ise 330,0 MWh’dir. Sirket, bu
projelerin satis1 igin Tiirkiye’de daha once ¢alisugi ve GES projelerini tamamladig:
miisterileriyle imza asamasindadir. Mevcut durum itibartyla bu projelerin tiim haklari Masfen’e
aittir. Dolayisiyla BESS projeleri tamamlandiktan sonra bu tesisleri Masfen isletebilecek ve
gelir elde edebilecektir. Bu nedenle sdzlegmelerin imza siirecinden bagimsiz olarak bu
projelerin yatirim siireci devam etmekte, Masfen bu projeleri tamamladiktan ve faaliyete
aldiktan sonra satisi gergcklesene kadar miistakil depolama merkezlerinden arbitraj islemi
gergeklestirerek gelir elde edebilecektir.

Proje Giicii (BESS)
Romanya 330,0
BESS 330,0

I}*letme, bakim, onarim

Sirket, kurdugu santrallerde bakim onarim hizmeti vermektedir. Sirket’in gerek yurtiginde
gerekse yurtdisinda kendi yatirimi olan 117,04 MWp Santral’in bakim, onarim ve siirekli
izleme iglemlerinin ve EPC hizmeti verdigi miisterilerinin bakim onarim hizmetleri, Sirket’in
kendi uzman personeli tarafindan yiiriitiilmektedir.

2023 yili itibartyla artan is hacminden dolay: Sirket, isletme departmanindaki personel sayisini
artirma karar1 almistir ve giincel durunda ilgili departmanin personel sayisi toplam 26 kisiye
ulagmustir; bu personellerden 10°u miihendis, 12’si de tekniker olmak iizere konularinda uzman
kisilerden olugmaktadir.

Sirket s6z konusu organizasyonu 13 farkli ilde kurarak bakim & onarim ag¢isindan Tiirkiye’nin
bir¢ok noktasina hizli erigim saglayabilecek ve anlik miidahalede bulunabilecek bir hizmet agi
kurmustur. Ayrica Sirket, bu hizmeti sunabilmek igin sofistike bir bilgi islem alt yapisina sahip
olup hem hizmet verdigi santrallerin hem kendi santralierinin es zamanl olarak iiretimlerini
izleyebilme ve anlik olarak arizalarint uzaktan tespit edebilme yetenegine sahiptir.

Sirket bu hizmet konusunda &nemli bir bilgi birikimine sahip olmug ve 2023 yilinda mevcut
hizmet agim kullanarak EPC hizmeti verdigi misterilerine anlik ve strekli izleme, bakim,
onarim ve igletme hizmetleri sunma karar1 almistir. Bu kapsaminda Sirket kurulumunu
gerceklestirdigi 143,5 MWp giiciindeki santrale aylik olarak izleme, bakim ve onarim hizmeti

vermektedir.
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3.4. Finansal Tablolar
3.4.1.Bilan¢o

Sirket ve bagl ortakliklarinin faaliyet gosterdikleri iilkenin para biriminin Tiirk Liras: (TL),
Euro (EUR), Rumen Leyi (RON) olmasma ragmen Sirket’in gegerli para birimi ABD

Dolar’dir. Faaliyet gésterilen iilkenin para birimi Tiirk Liras)
gegerli para birimini, 21 no.ly Tiirkiye Muhasebe Standard;
uyarinca Amerikan Dolar1 (USD) olarak be

lirlemistir. Grup’un finansal tablolar1 sunum para birimi “Tiirk Liras1”
kapsaminda Amerikan Dolar (USD) olarak hazirlanan finansal tablolar TL

(TL) olmasma ragmen, Grup,

(TMS) “Kur Degisiminin Etkileri”

(TL)’dir. TMS 21

ye ¢evrilmigtir.

Bilan¢o - TL 31.12.2023 31.12,2024 31.12.2025 31.03.2026
VARLIKLAR
Dénen varhklar 1.814.904.517  3.225.024.401 6.274.877.651 6.987.497.276
Nakit ve nakit benzerleri 1.280.921.620 2.443.357.780 4.407.859.211 4.575.349.543
Finansal yatinmlar 30.547.932 97.707.556 73.413.236 1.243
Tic_ari Alacaklar 288.220.114 296.498.355 196.860.277 200.233.580
Hiskili taraflardan ticari alacaklar 49.930.073 32.361.772 32.525.585 30.336.477
[liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 238.290.041 264.136.583 164.334.692 169.897.103
Diger alacaklar 51.481.024 12.774.221 29.533.627 12.887.327
Hiskili taraflardan diger alacakiar - - 1.168.445 29.834
Hiskili olmayan taraflardan diger alacaklar 51.481.024 12.774.221 28.365.182 12.857.493
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 20.681.513 205.780.288 1.246.051.630  1.742.341.060
Stoklar 93.902.059 57.801.621 60.586.862 54.437.566
Pesin 6denmis giderler 25.956.692 65.634.588 193.561.748 296.753.255
. ;é ’;‘/’;”” olmayan taraflara pesin odenmis 25.956.692 65.634.588 193.561.748 296.753.255
Cari dénem vergisiyle ilgili varhklar 8.236.190 3.385.004 5.871.360 9.008.457
Diger donen varliklar 14.957.373 42.084.988 61.139.700 96.485.245
Duran varhklar 3.057.495.039  4.085.890.414  5.156.480.132  5.410.397.765
Diger Alacaklar 1.353.863 3.008.880 22.364.470 23.303.379
Yatirim amaglt gayrimenkuller 81.500.010 554.164.995 665.610.991 689.696.566
Maddi duran varliklar 2.937.691.809  3.410.509.788  4.198.308.261 4.331.127.301
Kullanim hakki Varliklan 36.949.357 41.297.355 49.289.008 137.884.253
Maddi olmayan duran varhiklar - 76.909.396 220.074.696 228.038.245
Pesin 6denmis giderler - - 832.706 348.021
fliskili olmayan taraflara pegin ddenmis ) N 832.706 348021
giderler
Ertelenmisg vergi varligi = = - -
TOPLAM VARLIKLAR 4.872.399.556 7.310.914.815  11.431.357.783  12.397.895.041
KAYNAKLAR

Kisa vadeli yiikiimliikiikler :

1.600.151.815

1.095.045.739

1.681.015.461

1.792.686.473

Kisa vadeli borglanmalar

Hliskili olmayan taraflardan kisa vadeli
borglanmalar

Banka Kredileri

Diger kisa vadeli bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalari Kisa Vadeli
Kisimlart

Banka Kredileri

Kiralama islemlerinden borglar
Ticari borglar

[iskili taraflara ticari borglar

Hiskili olmayan taraflara ticari bor¢lar
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar

147.842.968
147.842.968

142.133.282
5.709.686

269.695.567

268.886.723
808.844
169.998.572
91.011.905
78.986.667

1.449.215

31

4.666.243
4.666.243

4.666.243
205.238.171

204.268.456

969.715
251.857.967
251.857.967

1.758.652

57.694.177
357.694.177

27.657.199
30.036.978

191.436.987

186.629.828

4.807.159
155.549.514
155.549.514

2.817.190

DENIZ YATIRIM
NK

V.ND:2940 110783 Tic.

. dentzy et il fob

44.825.766
44.825.766

28.011.187
16.814.579

148.436.834

137.794.751

10.642.083
102.926.919
102.926.919

4.978.578




Diger borglar 46.270.286 29.441.287 153.695.908 149.371.533
(li;’kili taraflara diger borglar 35.382.479 6.425.037 8.383.447 8.640.991
liskili olmayan taraflara diger borgiar 10.887.807 23.016.250 145.312.461 140.730.542

Miisteri s6zlesmelerinden dogan yitkiimliilikler 943.699.409 451.065.706 1.087.968.006 1.297.209.557
Mal ve Hizmet Satislarindan Dogan )

Sozlesme Yikiimlilikleri 943.699.409 451.065.706  1.087.968.006  1.297.209.557

Dénem Ka.rl Vergi Yikiimliiliigii 20.393.872 149.169.166 28.832.757 41.193.141

Kisa vadeli karsiliklar 801.926 1.848.547 3.020.922 3.744.145
Calisanlara saglanan faydatara iliskin kuisa

vadeli karilikiar 801.926 1.848.547 3.020.922 3.744.145

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 699.773.097 703.063.349  1.114.410.016  1.307.669.961

Uzun vadeli borglanmalar 497.689.804 224.007.220 345.514.751 429.521.896
Hishili olmavan taraflardan uzun vadel;

borglanmalar 497.689.804 224.007.220 345.514.751 429.521.896
Banka Kredileri 485.535.684 210.627.484 326.797.350 322.309.160
Kiralama islemlerinden borglar 12.154.120 13.379.736 18.717.401 107.212.736

Diger borglar - - - -
lliskili taraflara diger borglar - - - -

Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun

adalikarsliklar 1.438.439 3.021.581 4.643.703 5.884.303

Ertelenmis Vergi Yitkiimliligii 200.644.854 476.034.548 764.251.562 872.263.762

Toplam Yiikiimliiliikler 2.299.924.912  1.798.109.088  2.795.425.477  3.100.356.434

(")zkaynaklar 2.572.474.644 5.512.805.727 8.635.932.306 9.297.538.607

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 2.539.604.971 5.469.549.962 8.577.138.322 9.235.306.507

Odenmis sermaye 500.000.000 500.000.000 500.000.000 500.000.000

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri

[ceren Birlesmelerin Etkisi

Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak

birikmis diger kapsaml: gelirler / (giderler)
Yeniden degerleme ve élgiim kazanglar:

(208.190.796)

1.028.688.632

(208.190.796)

1.703.993.858

(208.190.796)

3.022.339.919

(208.190.796)

3.346.599.592

(kayiplar: ) (589.636) (1.532.008) (1.613.287) (2.148.526)
Tamml. fayda planl yen ol¢iim

kazangl./(kaywplary) (589.636) (1.532.008) (1.613.287) (2.148.52¢6)

Yabanci para gevrim farklar 1.029.278.268 1.705.525.866  3.023.953.206  3.348.748.118
Kardan Aynilan Kisitlanmig Yedekler - - 723.407 723.407
Gegmis yil karlari /zararlars 393.337.294 1.219.107.135 3.472.711.196  5.262.265.792
Net dénem kar 825.769.841 2.254.639.765 1.789.554.596 333.908.512
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 32.869.673 43.255.765 58.793.984 62.232.100
TOPLAM KAYNAKLAR 4.872.399.556  7.310.914.815 11.431.357.783 12.397.895.041
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3.4.2.Gelir Tablosu

Sirket ve bagh ortakliklarinin faaliyet gésterdikleri iilkenin para biriminin Tiirk Lirasi (TL),
Euro (EUR), Rumen Leyi (RON) olmasina ragmen Sirket’in gegerli para birimi ABD
Dolarr’dir. Faaliyet gésterilen iilkenin para birimi Tiirk Liras (TL) olmasina ragmen, Grup,
gegerli para birimini, 21 no.lu Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) “Kur Degisiminin Etkileri”
uyarinca Amerikan Dolar1 (USD) olarak belirlemistir. Grup’un finansal tablolart sunum para
birimi “Tiirk Lirasr” (TL) dir. TMS 21 kapsaminda Amerikan Dolar1 (USD) olarak hazirlanan
finansal tablolar TL'ye gevrilmistir.

Gelir Tablosu - TL 2023 2024 2025 2025/03 2026/03
Hastlat 2.813.308.285 4.381.054.826 3.857.987.719  400.605.961  1.307.255.723
Satiglarin maliyeti (1.825.259.320) (2.159.491.884) (2.165.035.798)  (261.266.655)  (915.594.165)
Briit Kar 988.048.965  2.221.562.942  1.692.951.921 _ 139.339.306  291.661.558
Genel yonetim giderleri (30.464.471)  (54.659.168)  (66.633.984)  (12.553.672)  (24.436.334)
Pazarlama giderleri (654.643) - (2.320.199) (1.445.986) (691.857)
Esas faal. diger gelirler 247.406.573  604.013.237  404.812.188  112.236.078  105.933.242
Esas faal. diger giderler (155.929.919)  (550.269.288)  (474.429.964)  (101.496.127) _ (103.998.144)
Esas faaliyet kar1 / (zaran) 1.048.406.505  2.220.647.723  1.554.379.962 _ 136.079.599  268.468.465
Yatirim faal. gelirler 177.145.023  806.316.734  1.450.815.608  292.274.027 _ 409.354.916
Yatirim faal. etlerinden (99.097.064)  (218.345.130)  (597.305.271) (177.713.284)  (147.137.176)

giderler

Finans. gelir /(gideri)

. 1.126.454.464  2.808.619.327 2.407.890.299  250.640.342  530.686.205
dnc.faal.karyvzarary

Finansman gelirleri 104.603.520 56.222.535 310.780 292.600 8.036.116
Finansman giderleri (164.252.535)  (31.709.102)  (73.053.576) __ (18.430.035)  (29.637.403)
Stirc. e tyenglione, 1.066.805.449  2.833.132.760  2.335.147.503  232.502.907  509.084.918
kar/(zarar)

/S("gii’;ér':)”"v"g‘ gelir (238.647.844)  (574.904.166) (539.825.318)  (36.686.375) (173.889.349)
- Dénem vergi gideri (22.330.374)  (355.761.493)  (368.366.793)  (34.634.870)  (94.801.427)
EgEiﬁ;"m‘s vergl gekit/ (216.317.470)  (219.142.673)  (171.458.525)  (52.051.505)  (79.087.922)
(Sﬁrd‘ IF)‘“"' ey 828.157.605 2.258.228.594 1.795322.185  145.816.532  335.195.569
zarar

DONEM KARI / (ZARARI) 828.157.605__ 2.258.228.594 _ 1.795.322.185 __ 145.816.532 __ 335.195.569
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.387.764 3.588.829 5.767.589 (163.259) 1.287.057
Ana Ortakhik Donem Kart 825.769.841 2254.639.765 1.789.554.596  145.979.791  333.908.512
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4. Sektorel Bilgiler
Tiirkiye Elektrik Piyasasi

Turkiye elektrik piyasast deger zinciri 5 ana baglik altinda incelenebilir.

Lisans sahibi tUzel Kigiler lletim  faaliyetleri  elektrik Toptan sabig piyasasinda Dagtm sistemler;, Nihai tlkeficilere elektrik
elektrik  Uretimi  yapma enerjisinin 36 KV'yi asan hatlar hem Gzel hem de kamu  elekirigin 36V ve sangimi  ifade  etmektedir.
hakkina sahiptirler. Urctimde  Gzerinden naklini kapsamaktadir.  kuruluglar rol  altndaki hatlarla  Perakende  lisansi  olan
hem kamuya ait hem de 6zel  Ulkedeki itetim faslivetieri TEIAS  slmaktadir. tagtnmas: anlamina  girketler, dagtm  bbigesi
;sirj«zﬂer yer almaktadr. terafinden  yurGtdimektedir. Yo 2018'den gelmektedir. 2013  lasitamast olmaksizin
EUAS ise kamuya ait Grebm TEIAS  aymi  zamanda  yan itibaren EUAS, dagibm yiindan bu yama, bu kultaicilara satis yapabilirier.
santrallesinin~ sahibi  ve hizmetler ve dengeleme gic Vel lgorevii i tedarik  Se@ment 21 ozellegtinlmiz  Yilkk serbest tiketici fimitini
isletmecist konumundadir. piy_asalannm isletiminden  de sirketlerine elektrik bigesel dagiim sirketi®  agan elektrik tiketimine sahip

TEIAS sorumiudur. catmakian coram tarafindan tiketiciler tedarikgilerini

Temmuz 2021 tarihinde yapilan deviet kurumu  roliing yuritilmektedir. TEDAS segme  hakkina  sahiptir.

agiklamayla TEIAS'In hisselerinin Gstienmigtiv e dagbm  sirketleri  Serbest tiketici limiti 2023
bir bolimunin halka arz arasnda igletme hakke il itibari ile yillik 1.000 kWh
edilecegi  aciidanmustir.  Sirketin sozlegmeleri olarak belirflenmigtir.
Gogunluk hissesinin kamuya bagh imzalanmgtir,

kalmasi beklenmektedir.

Kaynak: PWC, Tiirkive Elektrik Piyasasina Genel Bakis, https:/nvww pwe.com.trtr/sektorler/enerji

pivasasina-genel-bakis-2023.pdf
Piyasann {iretim segmentinde hem 6zel santraller hem de EUAS yoluyla kamu etkin bir
rol oynamaktadir. Ge¢tigimiz yillarda kamunun iiretim sektdriindeki pay1 kademeli olarak
azalmistir. Iletim sektsriinde bir kamu kurulugu olan TEIAS belirleyici konumdadir ve
bu kurumun hisselerinin bir kismii &6zellestirilmesi igin bir hedef konmus olsa da
Ongoriilebilir gelecekte bu segmentin kamu kontrolil altinda kalacag: diisiiniilmektedir.
Toptan satis piyasasinda hem &zel sektdr katilimcilart hem de EUAS aktif bir rol
oynamaktadir. Dagitim sektdrii, yukarida da belirtildigi iizere mevcut durumda tamamen
dzellestirilmigtir. Perakende sektdriinde ise gorevli tedarikgiler ile ozel sektor
katihimetlart rol almaktadir.

Tiirkiye Elektrik Talebi

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca elektrik talep artigi yillik birlesik %6,32 olarak dlgiilmiis
olup donemsel kirthimlara bakildiginda 2009-2024 arasinda %3,9 oraninda, son on yillik
donemde ise %2,98 olarak sl¢iilmiistiir. Cesitli faktorler ele alindiginda ise 2045’e kadar,
yilhk talep artiginin %3,73 oraninda seyredecegi tahmin ediimistir. Bunu destekler
nitelikte olarak, Tiirkiye'nin COP29°da ilan ettigi yeni iklim planina gére 2030 yilina
kadar elektrik talebinin 113 TWh artacagi hesaplanmis olup bu tutar, 2019-2024 yillar
arasindaki artisin t¢ kati olarak Olgiilmektedir. Tirkiye’de niifus artisi dahil cesitli
faktorlerdeki yavaglama, elektrik talebine olan ivmeyi azaltsa da yakin dénemde elektrik
talebinde herhangi bir azalma olmasi beklenmemektedir.

34




Tirkiye'de elektrik talebi (TWh)
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(Kaynak: https://ember-energy.org/tr/analizier/rurki ye-elektrik-gorunumu-2025/talep/)
Elektrik Fiyatlar

Modus tarafindan hazirlanan Tiirkiye Elektrik Piyasasi Raporu’na gore 2025-2046 yillari
06.00 — 17.00 saatlerinde ortalama elektrik fiyatlarinin yillik bilesik biiyiime oraninn %4,0
olacag1 2046 yilinda 135,9 $/MWh seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
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Pivasa Takas Fivadon (06-317) $AEWh
Modus Tirkiye Elekerik Pivasas: 2026 — 2046 Sekiér Rapory

Kurulu Giig

Modus tarafindan hazirlanan Tiirkiye Elektrik Piyasast Raporu’na gére GES ve RES kurulu giig
2035 yilina kadar kurulu gii¢ tahminleri asagida yer almaktadir. 2025 — 20335 yillar1 arasinda
ortalama her yil 4 GW yeni GES, 1,8 GW yeni RES kapasitesinin eklenmesi beklenmektedir.
T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Ekim 2024 te ger¢eklestirdigi sunum ile Yenilenebilir
Enerjide 2035 hedeflerini agiklamustir. Bu sunuma gore 2035 yilinda RES ve GES toplam
kurulu giiciiniin 120 GW seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Bu tahmin 2026-2035
déneminde RES ve GES toplam kapasitesinde her yil ortalama 8 GW artis: isaret etmektedir.
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Kaynak: Modus Tiirkive Elektrik Pivasasi 2026 — 2046 Sektor Raporu
Romanya

2024 Ekim’de yayimlanan edilen Romanya Entegre Ulusal Enerji ve iklim Plam 2025-2030
giincellemesine gére Romanya’nin, 2030 yilinda 8,2 GW kapasiteye ulagsmay: hedefledigi
belirtilmektedir!. Gergeklestirilen hizli yatinmlar neticesinde 2024 yihnda 1,72 GW 2025
yilinda 2,2 GW kapasite eklenmis ve toplam GES kapasitesi 7,03 GW seviyesine yiikselmigtir.
Romanya GES kurulu giiciiniin 2030 yilinda 24,0 GW seviyesine ¢ikabilecegine iligkin
tahminler bulunmaktadir. Yapilan yenilenebilir enerji yatirimlar: neticesinde BESS kapasitesi
ihtiyacinin da artmasi beklenmektedir.
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5. Degerleme Yaklasimlar

Uluslararasi Degerleme Standartlar: (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklagimi mevcuttur.
* Maliyet Yaklagimi
¢  Gelir Yaklagm
® Pazar Yaklasimi

Ma.sfcn Enct,rji pay bagina degerinin tespit edilmesinde kullanilacak degerleme yaklagiminin
belirlenmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen secim siirecinde dikkate alinacak asgari hususlar
degerlendirilmistir.

UDS 60.1°¢ gore Maliyet Yaklagimi; bir alicinin, gercksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varhig elde etme maliyetinden
daha fazla tdeme yapmayacag: ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden liretim maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen
tiim yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasim: normalde isletmelerin  ve isletmedeki paylarin  degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Masfen Enerji’nin bir yatinm ortakhig: veya holding sirketi
olmamas:, Sirket’in siirekli olmasi ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle Masfen
Enerji’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilmamigtir.

UDS 105 40.1’¢ gére Gelir Yaklasim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akiglarimin tek bir cari degere doniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasimmda
varligin degeri, varhk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet
tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklagim1’nin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamh bir agirhk verilmesi gerektigi durumlari belirleyen UDS
105 40.3’tin b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 5nemli
belirsizliklerin bulunmas: halinde bu yaklagimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine birakilmigtir.

Gelir Yaklagimi'min giiglii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitastyla, sektdr ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biiyiime — yatirim planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iliskin bilgi saglamasidir. Ayrica bu ydntem kilit degiskenlerin farklilastiriimas:
vasitasiyla hassasiyet analizine de imkin vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarlt olmasi dolayisiyla farkh varsayimlar gercevesinde farkli degerleme
sonuglarna ulasimasidir. Buna gore deger, varsayimlarm glivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baglidir.

Masfen Enetji’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi’ne (Gelir Yaklagimi Yéntemi) yer verilmistir.

UDS 105 20.1’c gére Pazar Yaklagimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla kargilastirilmasi suretiyle gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2’nin b) bendinde belirtildigi fizere bu
yaklagimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varhgm
veya buna Snemli Sl¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gormesi”dir. Sirketin
GES yatirimlari ile elektrik tiretimi; miihendislik, tedarik ve kurulum (EPC) faaliyetlerinde
bulunmasi sebebiyle Borsa Istanbul’'da islem goren sirketler arasinda, Masfen Enerji ile
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benzerlik tasiyan sirketler bulunmaktadir. S6z konusu sirketler biiyiikliikkleri ve iglem
gordiikleri pazarlar itibartyla etkin olarak fiyatlanmaktadir.

Pazar Yaklagim: Yontemi’nin gliclii yonleri; meveut piyasa kosullarmi, yatirimes beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen islemler vasitasiyla yatirrmeilarin Sdemeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik i¢in 6nemli emsaller sunmasidir. Stz
konusu y6ntemin baslica dezavantajlar1 ise degerlemenin; ¢arpan setinin alindig pazara kars:
duyarli olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin ticari hayatlarinin hangi
evresinde olduklarim, pay gruplari arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirim
miktarlarint ve faaliyet karliligini dikkate almamasidar.

Bu itibarla; Masfen Enerji’nin pay basma degerinin tespit edilmesinde UDS’nin yukarida
agiklanan ilgili maddelerine gore Gelir Yaklagtmi ve Pazar Yaklasimi’na yer verilmisgtir.

5.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemi; pay piyasalarinin etkin igledigi varsayilarak halka
agtk olmayan sirketlerin islem géren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baslica ¢arpanlar
agagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimliiliikler — Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmig olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oncesi karina (“FAVOK”) bsliinmesiyle hesaplanir.

Firma Degeri / Satiglar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Borg’unun toplanmastyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarma (“Hasilat”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazang (F/K): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih
itibartyla agiklanmis olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Donem Kari” veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar™) bolinmesiyle hesaplanir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi)

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi’ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
stire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit
akimlart; “projeksiyon dénemi” ile bu donemden sonrasim ifade eden “devam eden deger”
olmak tlizere iki pargadan olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve devam eden deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”ni ifade
etmektedir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borglanma yollariyla sagladigi finansman
kaynaklari ile yarattigi toplam degerdir. Firma Degeri’nden son déneme ait “net finansal
bor¢”un diisiilmesi ve varsa “net diger varlik degeri”nin eklenmesiyle “Sirket Degeri” ya da
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“Ozkaynak Degeri’ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin son dénem bilangosunda yer alan
kisa ve uzun vadeli “finansal borglar”dan nakit, nakit benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal
varliklarin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Projeksiyonlar;

i) EPC hizmetleri (taahhiit, mithendislik, miiteahhitlik, bakim onarim isleri) gelirlerinde; giincel
satig fiyatlari ve maliyetler baz alinarak 2026 — 2035 donemi i¢in,

ii) Giines Enerjisi Santralleri gelirlerinde giincel elektrik fiyatlar1 ve iiretim kapasitesi baz
alinarak 2026 — 2068 dénemleri i¢in tiretim, satis, dagitim, tedarik siireclerine etki edecek Sirket
ve sektdr gelismeleri ile beklentileri de dikkate alinarak tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve
yine ayni donem icin Ongoriilen satig miktarlart ile olusturulmustur. Masfen Enerji’nin
Tiirkiye’deki Giines Enerjisi Santrallerinin Projeksiyonlarinin olusturulmasinda kullanilan
2026 - 2046 elektrik fiyatlan Modus Enerji Danigmanhk’in hazirladigi Tiirkiye Elektrik
Piyasasi raporundan alinmugtur.

6. Degerleme

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yéntemi’ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi’ne gore Masfen Enerji’nin sirket degeri hesaplamasinda kullanilan
finansal veriler igin; 31.03.2026 tarihli bilango verileri ile 01.04.2025 — 31.03.2026 dénemine
iligkin (son 12 ay) Gelir Tablosu verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler Sirket ve bagh
ortakliklarinin faaliyet gosterdikleri tilkenin para biriminin Tiirk Liras (TL), Euro (EUR),
Rumen Leyi (RON) olmasina ragmen Sirket’in gegerli para birimi ABD Dolarr’dir. Faaliyet
gosterilen iilkenin para birimi Tiirk Lirast (TL) olmasina ragmen, Grup, gegerli para birimini,
21 no.lu Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) “Kur Degisiminin Etkileri” uyarinca Amerikan
Dolari (USD) olarak belirlemistir. Grup’un finansal tablolari sunum para birimi “Tirk Liras:”
(TL)’dir. TMS 21 kapsamida Amerikan Dolar1 (USD) olarak hazirlanan finansal tablolar
TL’ye ¢evrilmistir.

6.1.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
6.1.1.1. Net Bor¢— Nakit Pozisyonu

Net Bore- Milvon TL= 2026/03
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.281 2.443 4.408 4.575
Finansal Yatirimlar 31 98 73 0
1ligkili Taraflardan Diger Alacaklar = - 1 0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 82 554 666 690
Varhklar 1.393 3.095 5.148 5.265
Kisa Vadeli Borglanmalar 148 5 58 45
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar: 270 205 191 148
iligkili Taraflara Diger Borglar 35 6 8 9
Bagli Ortaklik Edinimine Iliskin Odenecek Satin i . 135 113
Alim Bedelleri

Donem Kan Vergi Yikiimluligi 20 149 29 41
Uzun Vadeli Borglanmalar 498 224 346 430
iligkili Taraflara Diger Borglar e - - -
Yiikiimlitlitkler 971 590 767 785
Net Borg (Nakit) (422) (2.506) (4.381) (4.480)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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6.1.1.2. FAVOK
Masfen Enerji’nin Carpan Analizi Yontemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK tutar1 asagida
yer almaktadir.

FAVOK - Milyon TL* 2025/03 2026/03 2026/03*
Net Satislar 2.813 4.381 3.858 401 1.207 4.665
SMM (1.825) (2.159) (2.165) (261) 916) (2.819)
Briit Kar 988 2.222 1.693 139 292 1.845
Genel Yonetim Giderleri (30) (55) (67) (13) 24) (79)
Pazarlama, Giderleri (-) M - 2) (D )] )
Esas Faal. Diger Gelirler 247 604 405 112 106 399
Esas Faal. Diger Giderler (-) (156) (550) (474) (101) (104) 477
Esas Faaliyet Kari 1.048 2.221 1.554 136 268 1.687
Amortisman 86 139 173 40 56 190
FAVOK 1.134 2.359 1.727 176 325 1.877
FAVOK Marji 40,3% 53,9% 44,8% 43,9% 26,9% 40,2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

*Son 12 aylik 01.01.2025 — 31.12.2025 (2025/12)” donemine ait tutarlardan, “01.01.2025 — 31.03.2025
(2025/03)” donemine ait tutarlar gikaridmis ve “01.01.2026 - 31.03.2026 (2026/03)” donemine ait tutar
eklenmistir

Not: Tabloda hesaplanan ve carpan degerlemesinde kullanidan FAVOK tutarumin igerisinde Masfen’in %90 pay
sahibi oldugu toplamda 11,0 MWp kurulu giice sahip 6 bagh ortakligin elekirik satislarindan elde ettigi gelirler
de yer almaktadwr. Finansal tablo donemleri itibariyla bu bagl ortakliklarm Masfen’in konsolide ciro icersindeki
ortalama payi yaklasik %2,1 seviyesindedir.

6.1.2.Carpan Analizi (Pazar Yaklasmmi) Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da ve yurt disi piyasalarda islem goren benzer
sirketlerin; FD/FAVOK c¢arpan1 incelenmistir. Bu garpan ile yapilan deger tespitlerinin;
uluslararas: kabul gérmiis olmasi, sikga tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma
karhilik kapasiteleri ve borglar 6dendikten sonra kalan varlik degerini en tyi sekilde yansittigi
diisiiniilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin FD/FAVOK g¢arpanlarimin medyan degerlerinin
kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; Borsa Istanbul’da islem goéren sirketler ile yurt disi
piyasalarda islem goren Sirket ile benzer faaliyet alamna sahip segilmis firmalar dahil
edilmigtir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK g¢arpanlan rapor tarihi itibariyla hesaplanmis, medyan degerleri
kullanimistir. FD/FAVOK medyan g¢arpan degeri hesaplamasinda; kapams tarihinde soz
konusu sirketlerden FAVOK tutar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 30,0°dan
biiyiik olan ¢arpanlar degerlendirme dis1 birakilarak medyan deger hesaplanmustir.

6.1.2.1. BIST — Benzer Sirketler

Masfen GES yatirmlari ile elektrik tiretimi ve GES-RES tesisleri igin; mithendislik, tedarik ve
kurulum (EPC) faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu gercevede yurt i¢i benzerler belirlenirken
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iireten sirketler ile elektrik tiretim ve elektrik
altyapis: sektorleri igin mithendislik ve taahhiit hizmetlerinde bulunan firmalar segilmistir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere
iliskin veriler ve bunlara gore hesaplanan ¢arpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

NIZ YATIRIM

L KIYMETLER
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Sektiir Sirketleri Pivasa Dederi Net Borg Fiema Dejeri FAVOK
Anel Elektrik 29.150 1.941 31.091 -1.594 v
Orge Enerji 9.728 -188 9.540 2.236 4,3
Birlesim Miihendislik 4.155 554 4.709 566 8,3
Girigim Elektrik 37973 4.578 42.551 4.977 8,5
Ugay Miihendislik 8.127 -775 7.352 735 10,0
Kontrolmatik Teknoloji 6.487 13.049 19.336 1.575 12,4
Ekos Teknoloji 8.635 326 8.961 -16 A
Europower Enerji 64.119 2.510 66.629 3.620 18.4
Yeo Teknoloji Enerji 38.340 6.689 45.029 4.136 10,9
Naturel Yenilenebilir Enerji 5.693 7.871 13.564 320 423
Esenboga Elektrik Uretim 7171 7.821 14.992 598 251
Margun Enerj: 108.324 7.811 116.135 660 1761
Ecogreen Enerji 22.345 8.256 30.601 1.997 15,3
Cw Enerji Miihendislik 42.700 8.070 50.770 4.239 12,0
Smart Giines Enerjisi 23.120 10.536 33.657 2.204 15,3
Galata Wind Enerji 14.645 1.593 16.238 2.658 6,1
Aksu Enerji 2.402 0 2.403 22 AHe
Ayen Enerji 10.712 6.413 17.124 2.412 7,1
Aydem Yenilenebilir Enerji 18.429 22.054 40.482 5.451 7.4
Biotrend Cevre 9.115 5.734 14.849 270 S5
Consus Enerji [sletmeciligi ve 2.167 3.913 6.080 468 13,0
Hun Yenilenebilir Enerji 3.820 1.918 5.738 732 7.8
Akfen Yenilenebilir Enerji 28.919 11.367 40.285 5.075 7.9
Tatlipnar Enerji Uretim 16.639 6.973 23.613 1.660 14,2
Mogan Enerji Yatrun Holding 34.088 30.095 64.184 7.685 8,4
Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 20.486 11.619 32.105 3.482 9,2
Lydia Yesil Enerji 25.908 =25 25.882 -37 ADB
Birlesim Grup Enerji 47.285 3.185 50.470 762 6653
Enda Enerji Holding 8.123 -1.478 6.645 619 10,7
A1 Yenilenebilir Enerji 1.914 299 2213 256 8.6
Arf Bio Yenilenebilir Enerji 5.372 ~462 4.909 89 550
Pamel Elektrik 2.873 -4 2.869 39 733
Best Brands Grup Enerji 7.114 -294 6.821 185 369

Kaynak: Rasyonet, 22.06.2026

Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmakiadiv ve gésterim kolayligr acisindan virgiilden sonra birinci veya ikinci

basamaga kadar yuvarlanmistir.
6.1.2.2. Yurt Disi1 Benzer Sirketler
Yurt dis1 piyasalarda islem goren, faaliyetleri, iirlinleri ve iliskili olduklar: sektérler itibariyla
Masfen Enerji ile benzerlik g6steren; yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iireten
sirketler ile elektrik iretim ve elektrik altyapis: sektorleri i¢in miihendislik ve taahhiit
hizmetlerinde bulunan firmalar se¢ilmistir. Bu firmalara iliskin finansal veriler ve bunlara gére
hesaplanan carpanlar agagida yer almaktadir.
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Sektiie Sirketleri

Pekat Group Bhd

Malezya

PIYmn

15D

Faadiver Konusu

Sirket, giines enerjisi sistemlerinin kurulumu faal ivetlerini
yirtitmekiedir. GES’ler ile elekirik iiretimi gerceklestirmektedir.

Energyvision Nv

Belgika

996

Sirket, konutlara yénelik glines enerjisi sistemlerinin kurulumu
ve bu sistemlerden elektrik iiretimi hizmetlerini sunmaktadir,
GES’ler ile elekirik iiretimi gerceklestirmektedir.

Altea Green Power Spa

Italya

147

Sirket, yenilenebilir enerji projelerinin gelistirilmesi
faaliyetlerini ytiriitmektedir. GES ve RES ile elekitrik firetimi
gergeklestirmektedir.

Ameresco Inc

Amerika

1.532

Sirket, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projelerinin
gelistirilmesi ve kurulumu faaliyetlerini yliritmektedir. GES ve
biyogaz ile elektrik iiretimi gergeklestirmektedir.

Northern Solar Holdings Bhd

Malezya

57

Sirket, giines enerjisi projelerinin kurulumu faaliyetlerini
yuriitmektedir. GES’ler ile elektrik iiretimi gergeklestirmektedir.

Solarvest Holdings Bhd

Malezya

650

Sirket, ticari ve endiistriyel giines enerjisi projelerinin kurulumu
faaliyetlerini yiiritmektedir. GES’ler ile elektrik @iretimi
gerceklestirmektedir.

West Holdings Corp

Japonya

Sirket, giines enerjisi santrallerinin gelistirilmesi ve kurulumu
faaliyetierini yiiriitmektedir, GES’ler ile clektrik iiretimi
gerceklestirmektedir.

Cox Energy America Sab De Cy

Meksika

399

Sirket, giines enerjisi projelerinin geligtirilmesi faaliyetlerini
yiiriitmekiedir, GES’ler ile elektrik tiretimi gergeklestirmektedir.

Hd Renewable Energy Co Ltd

Tayvan

369

Sirket, giines enerjisi santrallerinden elektrik tiretimi
gergeklestirmekte olup giines enerjisi projeleri gelistirmektedir.
GESler ile elektrik iiretimi gerceklestirmektedir.

Ina Energy Corp

Tayvan

14}

Sirket, giines enerjisi santrallerinden elektrik tiretimi
gergeklestirmekte olup giines projelerinin geligtiriimesi
faaliyetlerini yliriitmektedir. GES ler ile elektrik iiretimi
gergeklestirmektedir,

J&V Energy Technology Co Ltd

Tayvan

337

Sirket, giines enerjisi sistemlerinin kurulumu ile elektrik Giretimi
faaliyetlerini birlikte yiiriitmektedir. GES’ler ile elektrik tiretimi
gerceklestirmektedir.

Pne Ag

Almanya

990

Sirket, yenilenebilir enerji projelerinin gelistirilmesi
faaliyetlerini yiiriitmektedir. GES ve RES ile elektrik iiretimi
gerceklestirmektedir,

Sektiir Sirketleri

1> — mn

Yerel P

I SD

Net Borg

Firma Degeri

AN O

FBEAN Ol

Pekat Group Bhd 261} 1.162 112 1.273 80 16,0
Energyvision Nv 996 870 92 962 39 25,0
Altea Green Power Spa 147 129 3 132 8 16.9
Ameresco Inc 1.532 1.532 1.855 3.387 235 144
Northern Solar Holdings 57 253 =32 221 21 10,3
Solarvest Holdings Bhd 650 2.896 -54 2.842 130 21,9
West Holdings Corp 641 103.562 51.633 155.195 11.490 13,5
Cox Energy America Sab 399 348 77 425 89 4,8
Hd Renewable Energy 369 11.669 13.208 24.877 1.396 17.8
Ina Energy Corp 141 4.464 7.760 12,224 846 14,4
1&V Energy Technology 337 10.654 5.066 15.721 562 28,0
Pne Ag 990 864 749 1.613 81 19,9

Methvan

B R R R S
Kaynak: Rasyonet,22.06.2026

Carpan olarak hesaplanan sayiarin kiissuran bulunmaktadir ve gosterim kolavligi agisindan virgiilden sonra birinci veya ikinci
basamaga kadar yuvarlanmstir,
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6.1.2.3. Carpan Analizi Yontemi Sonucu

Masfen Enerji’nin 31.03.2026 ve bu d5nemde sona eren son 12 aylik déneme iligkin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili bolimlerde agiklanan yurt igi
ve yurt disi benzer sirket gruplarinin carpan degerleri ve bunlara gore hesaplanan Carpan
Analizi Yéntemi’ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler y
Son 12 Ay FAVOK 1.877
Net Finansal Borg (Nakit) (4.480)
Benzer Sirket Grubu - Milvon TL \erhik g
Yurt ici 60,0% 9,6x 22.517
Yurt Dist L 40,0% 16,4x 35.271
[ FD/FAVOK 100,0% 27.619 |

[ arpan .u.-llin Y dintenii - Sonue - Milvan TL Sirket Degeri
FD/FAVOK 100,0% 27.619
l Carpan Analizi Yontemi - Mn TL 100,0% 27.619 j

6.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) Yéntemi’ne Gore Sirket
Degeri

6.2.1. Sinirlayic: Kosullar ve Varsayimlar

Bu Rapor’un 1 numarali béliimiiniin Smirlayici Kosullar ve Varsayimlar alt bagliginda yer alan
hususlara ek olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde yer alan; gecmis finansal veriler,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan, iiretim ve satiglarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek ddnemlerde yapilmasi 6ngoriilen
yatum harcamalarma iligskin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar”) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmigtir.

Deniz Yatirim s6z konusu Projeksiyonlarin degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamus ve
buna gore yapilan indirgeme ile 31.03.2026 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolara gére belirlenen Net Finansal Borg ve Net Varlik Degeri’ni de dikkate alarak Sirket
Degeri’ne ulasmuistir.

6.2.2. Projeksiyonlarda Kullanilan Para Birimi

Sirket ve bagl ortakliklarinin faaliyet gésterdikleri iilkenin para biriminin Tiirk Liras1 (TL),
Euro (EUR), Rumen Leyi (RON) olmasina ragmen Sirket’in gegerli para birimi ABD
Dolary’dir. Sirket’in faaliyet gésterdigi sektdr ve alim-satima konu olan {iriinler yiiksek agirlikh
olarak ddviz ve/veya ddviz bazli (ABD Dolar1 “USD”) olarak fiyatlanmaktadir. Sirket’in gider
kalemlerinin fiyatlamalar1 da yiiksek agirlikli olarak USD cinsinden veya USD bazlt olarak
gergeklestirilmektedir. Bu sebeplerle indirgenmis nakit akimlar analizinde baz alinan
projeksiyonlar ve bunlara gore hesaplanan degerler ABD Dolar cinsindendir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihli Bilanco kalemlerinin ABD
Dolari’na gevrilmesinde dénem sonu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Déviz Alis kuru,
2023, 2024, 2025, 2025/03 ve 2026/03 tarihli Gelir Tablosu kalemlerinin ABD Dolari’na
cevrilmesinde yilhik ortalama Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Déviz Ahs kuru baz
alinmistir. Kullanilan kurlar agagidaki tabloda yer almaktadir.
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USD/TRY Tahmin 2024 2025 2025/03 2026/03
ABDS$ /TRY Donem Sonu 29,44 35,28 42,85 37,77 44,40
ABDS$/TRY Ortalama 23,89 32,82 39,51 36,20 43,60

6.2.3. Makroekonomik Varsayimlar

INA degerlemesi i¢in kullamlan makroekonomik verilerin tahmini i¢in 2025 — 2068 yillari i¢in
Deniz Yatirim dngériileri kullanilmistir. ABDS$/TL, Euro/ABDS paritesi projeksiyonunda 2025
— 2068 yillar arasinda Tiirkiye, ABD ve Euro bdlgesi i¢in 6ngoriilen enflasyonlari tizerinden
hesaplama yapilarak tahmin edilmisgtir.

ABD Enf Tahmin 2026 2029

Y1l sonu 2,7% 3.8% 30% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 27% 3,8%
Ortalama 2,7% 3,5% 2,5% 2,6% 22% 22% 2,1% 22% 22% 2,7% 3,5%
TL Enf Tahmin 2026 2029 2030 2034

Y1l sonu 30,9% 29,1% 21,1% 15,0% 12,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 30,9% 29,1%
Ortalama 34,9% 30,6% 21,2% 17,7% 13,3% 11,4% 11,0% 10,4% 10,0% 34,9% 30,6%
Euro Enf Tahmin 2028 2030 2033 2034

Y1l sonu 2,0% 3,0% 2,1% 22% 20% 21% 1,.8% 2,0% 2,0% 2,0% 3,0%
Ortalama 2,1% 27% 1,9% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,7%

ABDS/TRY Tahmin 2026 2028 2029 2030 5 2033
ABD$/TRY Don Sonu 42,85 51,47 60,88 69,84 77,46 84,48 91,84 9927 106,86 115,04 123,84
ABDS$/TRY Ortalama 39,46 46,77 55,32 63,47 70,39 76,76 83,46 90,21 97,11 104,53 112,53

EUR/ABDS Tahmin 20258 2026 2027 . 2028 2029 2030 2033 2034

EUR/ABDS$ Don Sonu 1,17 1,17 1,18 1,18 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20
EUR/ABDS Ortalama 1,13 1,16 1,17 1,17 L7 1,18 1,18 1,18 1,18 1,19 1,19

6.2.4.Sirket’in Faaliyet Alanlan ve Sirket Degeri Hesaplama Metodolojisi

Masfen Enerji’nin iki ana faaliyet konusu bulunmaktadir:

1- Sirket, giines ve riizgar enerjisinden iiretim yapan tesisler ile miistakil depolama
tesislerine mithendislik, tedarik ve kurulum (EPC) hizmeti vermektedir.

Sirket, EPC faaliyetlerini Tiirkiye’de kendi biinyesinde, Romanya’da ise %100 bagl: ortakhig:
olan Masfen Romania S.RL. iizerinden gercgeklestirmektedir.

2- Sirket, GES yatirimlan ile elektrik tiretimi ve satis1 gerceklestirmektedir.

Sirket’in rapor tarihi itibarryla toplamda 117,0 MWp kurulu giice sahip giines enerjisi santrali
bulunmaktadir.

Sirket tarafindan isletilen GES Yurt ici / Lisanssiz 60 69,92 58,07
§1rk§t’1n bagl ortaklikiari tarafindan Youttigi/, bsmssiz 10 1142 8,89
isletilen GES

Sirket’in %100 bagli ortakhklar S 4.00
tarafindan isletilen GES pssizillisans] B ey 0
Sirket’in %100 yurt dist bagh ortakliklar . 10.9
tarafindan isletilen GES REinGRISon i = i
TOPLAM 83 117,04 91,90

Romanya’da lisanslarini satin aldig1 ve yatirimlarina basladigs 65,1 MWp kurulu giice sahip
olmast planan GES projeleri bulunmaktadir. NIz YATIRIM

L KIYMETLERN

Bu gercevede Masfen Enerji’nin sirket degerine ulagsmak icin:
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¢ EPC Faaliyetleri
*  Tirkiye
* Romanya
*  Elektrik Uretim Faaliyetleri
e Sirket tarafindan igletilen 69,9 MWp giice sahip 60 lisanssiz santral,
e Sirket’in 7 farkh %90 bagh ortaklig1 tarafindan isletilen 11,4 MWp giice sahip
10 lisanssiz santral,
* Sirket’in 2 farkli %100 bagh ortakhi1 tarafindan isletilen 24,5 MWp giice sahip
2 lisansh santral,
* Sirket’in Yunanistan'daki %100 bagl: ortaklig: tarafindan igletilen 11,2 MWp
glice sahip 11 santral,
 Sirket’in Romaya’daki %100 bagh ortaklig: tarafindan isletilecek ve 2027 Nisan
itibartyla 65,1 kurulu giice sahip olmasi planlanan 11 santrale

iliskin projeksiyonlar gergeklestirilmis; EPC ve Elektrik tiretim faaliyetleri igin farkhi
AOSM’ler belirlenerek projeksiyonlar 31.03.2026 tarihine indirgenmistir. Masfen Enerji’nin
sahiplik orani dikkkate alinanrak toplam firma degeri hesaplanmustir. Hesaplanan toplam firma
degerinden 31.03.2026 itibartyla konsolide net borg ¢ikarilarak Masfen Enerji’nin Sirket
Degerine ulagilmustir.

6.2.5.EPC Faaliyetleri

6.2.5.1. Tiirkiye EPC Faaliyetleri
Sirket, yurt i¢inde GES ve RES i¢in EPC hizmeti sunmaktadir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirhklt ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasma dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda;
risksiz getiri orant (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta(B), kredi faiz orant (Rd),
kurumlar vergisi oram (T) ile sirketin mevcut ya da hedeflenen finansal bor¢ (D) ve 6zkaynak
(E) biytikluikleri kullaniir. Risk primi (Rm — Rf), yatirimcilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranmndan (Rf) fark: olarak ifade edilmektedir.

Buna gore AOSM maliyeti agagidaki formiile gére hesaplanir:
AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (B x Risk Primi (Rm-Rf))) + [DAE+D)] x [(Rd x (1-T)]

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger igin hesaplanan Agirlikls
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:

E/(E+D) 85,0% Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)
D / (E+D) 15,0% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)
Vergi Orani (T) 25,0% %25,0 Kurumlar Vergisi
B - Beta 1,0 Halka arz degerlemesi kapsaminda 1,00 olarak dikkate ahnmistir,
Risksiz Getiti (Rf) 7.0% 859'0‘0.123DN78 03.01.2035 Vadeli Eurobond son 3 Aylik ortalama
etirisi
Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% Piyasa Ongoriisii
Kredi Faizi (Rd) 7,0% Sirket ve Piyasa Ongdriisii
Ozsermaye Maliyeti (Ke) 12,2% rf+B*(rm-rf)
Borglanma Maliyeti (Kd) 52%  Rd*(1-T)
AOSM 11,4%  [EAE+D) * Ke] + [D/AE+D) * Kd}
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Risk.si.z. Getiri (Rf) olarak US900123DN78 ISIN kodlu 03.01.2035 Vadeli Eurobond’un rapor
tarihi itibartyla son 3 aylik ortalama indikatif getirisi dikkate alinmistir.

Piyas.a Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00 - %6,00 araliginda kullaniimaktadir, Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmgtir.

Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B degeri olarak 1,00 olarak dikkate
alinmugtir.

Sirket’in giincel USD borglanma faizi %7,0, kurumlar vergisi ise %25,0°tir.

Ozkaynak/(Borg + Ozkaynak) hesaplamasinda, %85,0 Ozkaynak - %15,0 Borg oranlart dikkate

alinmustir
Proje Biiyiikliikleri

Asagida yer alan proje biyiikliikleri, ilgili donemlerde tamamlanarak faturalanan projeleri
gostermektedir. Projeksiyon déneminde gelirler de aym metodoloji dogrultusunda
tamamlanarak faturalanan projeler esas alinarak olusturulmustur.

GES Proje Tipleri

1- I§ Gelistirme (Masfen Modeli)
Sirket, “Is Gelistirme™ proje tipinde EPC firmasi olarak; miigterilerine; proje gelistirme,
fizibilite hazirlama, lisanslama, arazi edinimi, meteorolojik &l¢iimler, santral bilesenleri temini,
anahtar teslimi yenilenebilir enerjisi santrali kurulum hizmetleri, santral devreye alim, iletim
ve dagiim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri, sebeke baglantisi ve kabulii
hizmetlerini sunmaktadir.

Bu proje tipinde Sirket, santral kurulum miiteahhitlik hizmetinin yaninda aym zamanda; proje
gelistirme, yasal siireclerin takibi, finansman ¢dziimleri ve tasarim miihendisligi gibi genis bir
hizmet yelpazesi sunarak miisterilerine kapsamli bir destek saglamaktadir. Dolayisiyla “Is
Gelistirme” proje tipi kapsaminda verilen hizmetin normal bir taahhiit iglemine kiyasla katma
degeri ve karlilig1 daha yiiksektir.

2021 yilinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi kapsaminda yapilan degisikliklerle 5.1.h
maddesi uyarinca 3z tiiketim amaciyla kurulan GES tesislerinin, tiiketim tesisinin bulundugu
dagitim lisansi bolgesi disinda da kurulabilmesi imkaninin saglanmasi, i3 Geligtirme (Masfen
Modeli) proje tipine olan talebi artirmigtir. Bu projelerin yatirimeilarinin neredeyse tamamu,
farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve ana faaliyetleri kapsaminda tiikettikleri elektrigi
karsilamak amaciyla santral kurma hedefi olan firmalardir. Dolayisiyla bu projelerin kurulu
giigleri diisiik, katma degeri ve karliligt yiiksektir. Masfen finansal tablo dénemleri itibartyla
bu proje tipinde kiigiik hacimli ¢ok sayida projeyi yoneterek yiiksek kar marj1 elde etmistir.
Bunla birlikte, Tiirkiye Cumburiyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanhifinin 2024-
2028 yillarmna ait 12. Kalkinma Plami, ETKB ve TEIAS’1n verileri, sektdr beklentileri,
gergeklesen YEKA ihaleleri ve verilmesi ongoriilen depolamali GES lisanslan 1g18inda;
projeksiyon déneminde Is Gelistirme tipindeki projelerin agirhgmin azalacagi, buna kargilik
Masfen’in yiiksek hacimli, nispeten diisiik karliliga sahip taabhiit projelerinin agirhgmin
artacagt tahmin edilmistir. Sirket’in 2026 yilinin kalan 9 ayinda tamamlanmasi planlanan imzal
ya da imza asamasinda toplamda 42,2 MWp giiciinde I Gelistirme tipi projesi bulunmaktadir.
Bu dogrultuda projeksyion doneminde 2027-2035 arasinda her yil 45,0 MWp giiclinde is
gelistirme projesi tamamlayacag1 tahmin edilmistir. Bu proje tipinde 2023, 2024 ve 2025 yillar
briit kar marjlar1 sirastyla %30,2, %48,2 ve %42,9, 2026/03 déneminde ise %33,4’tir. 2027
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