yilindan itibaren s6z konusu projeler igin; hem gerceklesmelere hem de 2026 yihnin
tamamlanmasi beklenen 42,2 MWp sozlesmeli / imza agamasindaki projelerin kar marjlarina
kiyasla daha diigiik olarak %30,0 briit kar marji tahmin edilmistir.

2- Taahhiit GES projeleri

“Taabhiit GES” proje tipinde Sirket, GES projelerine taahhiit ve mithendislik hizmeti
vermektedir. Ornegin YEKA ihalesini kazanan yatinmeilara sunulan miihendislik ve taahhiit
hizmetleri bu proje tipi kapsamindadir. Sirket’in bu proje tipinde 2026 yilinda tamamlanarak
faturasi kesilmek tizere toplamda 171,3 MWp giice sahip imzali sézlesmesi bulunmaktadir. Bu
proje tipinin karlihgi Is Gelistirme modeline kiyasla daha diisiiktiir. Projeksiyon dénemi
boyunca karliligin %150 seviycsinde olmas: beklenmektedir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin toplam kaynaklar igindeki agirhigmin artmasina karsim, s6z konusu kaynaklarin
stabil olarak elektrik tiretmemesi sebebiyle olusan dengesizlik maliyetleri ve sebeke sorunlarni
gidermek amaciyla depolamali tesisler one ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yakin dénemde taahhiit
projelerinde de depolamals tesislerin 6ne ¢ikmas: beklenmektedir. Buna bagl olarak Masfen
Enerji’nin 2027 yilindan itibaren Taahhiit GES proje tipinde her yil 30,0 - 45,0 MWp giiciinde
1 proje bitirecegi varsayilmistir.

3- Depolamah Taahhiit GES projeleri

“Depolamal: Taahhiit GES” proje tipinde Sirket, depolamali GES projelerine taahhiit hizmeti
verecektir. Masfen, bu proje tipinde Taahhiit GES proje tipindeki hizmetlere ek olarak tesislerin
depolama sistemini de kuracak ve devreye alacaktir. Son dénemde enerji piyasalarinda artan
egilimle dengesizlik maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla elektrik iiretim santralleri depolamali
olarak projelendirilmektedir. Projeksiyon déneminde Masfen’in projelerinde en bilyiik agirlig
Depolamalt Taahhiit GES projelerinin olusturacagi tahmin edilmistir. Sirket’in s6z konusu
proje tipinde; 2026 yilinda tamamlanmak iizere 33,0 MWp, 2027 tamamlanmak lizere 69,7
MWp imzah s6zlesmesi bulunmaktadir. Bu sozlesmelerin kar marjlarinin %25,0 seviyesinde
olmasina karsina, projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilen projelerin kar marjlarinin %15,0
seviyesinde olacagi 6ngoriilmustiir. Teknolojik gelismelerle birlikte, 2030 ythina kadar batarya
fiyatlarinda gerileme olacagi beklenmektedir. Bu duruma bagh olarak Depolamali Taahhiit
GES projelerinin de satis fiyatlarinin gerileyecegi varsayilmistir. Sirket, 2027 yilindan itibaren
her yil toplam 100 MWp giiciinde yaklagik 2-3 projeyi tamamlayacagini 6ngdrmektedir.

GES Toplam Proje Biiyiikliigii

Sirket’in yukarida proje tipi bazinda agiklandig: tizere; 2026 yilinin kalaninda tamamlayacagt
246,5 MWp giictindeki projelerin tamami sbzlesmeli/imza asamasindadir. 2026 nin kalan 9
ayinda tamamlayacagi 42,2 MWp’lik Is Gelistirme tipi projeler 13 adet projeden, 1713
MWp’lik Taahhiit GES proje tipi ise 4 adet projeden olugmaktadir. 33,0 MWp biiyiikliigiindeki
depolamali taahhiit ges projesi ise 1 adet projedir. 2027 yilinda tamamlanacak sézlesmeli 69,7
MWp’lik depolamalt taahhiit ges projesi yine 1 adet projedir.

Dolayistyla projeksiyon donemimde proje biiyiikliiklerinde éngériilen artisin temel sebebi
Tiirkiye'nin enerji hedefleri, sektdr beklentileri, YEKA ihaleleri ve verilmesi &ngoriilen
depolamali GES lisanslari 1s181nda, toplam ve birim proje bityiikliiklerinin artacak olmasidir.
Sirket’in gegmis yitlardaki is gelistirme proje tipinde is bitirmeleri degerlendirildiginde; sektdre
paralel olarak Sirket’in yonetti3i proje sayisinda azalma olmasi Ongoriilirken proje
biiyiikliiklerinin artmasi beklenmektedir.
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Proje Tipi - GES Birim 2025 2026/03

20" AN

2026

Is Gfelistinng . MWp 136,3 122,7 58,9 13,2 42,2 55,3 45,0 45,0
Sozlegmeli, Imza Asamasinda MWp 136,3 122,7 58,9 13,2 42,2 55,3 - -
Sozlesmesiz - Sirket MWp - - - - - N 45,0 45,0

Taal}hiit GES MWp - - - - 171,3 171,3 45,0 45,0
Sozlesmeli MWp - - - - 171,3 171,3 - -
Sézlegmesiz - Sirket MWp - - - - - 45,0 45,0

Depolamali Taahhiit GES MWp - - - - 33,0 33,0 100:8 100:0
Sozlesmeli MWwp . - - = 33,0 33,0 69,7 -
Sozlesmesiz - Sirket MWp - - - - - 31 ,1 100,0

Top!am o MWp 136,3 122,7 58,9 13,2 246,5 259,7 190,83 190,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWp 136,3 122,7 58,9 13,2 246,5 259,7 69,7 -
Sozlesmesiz - Sirket MWp S = - = - 121 :1 190,0

Proje Tipi - GES

Is Gelistirme ) MWp 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWp - = S 5 5 = »
Sozlesmesiz - Sirket MWp 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0

Taahhiit GES MWp 45,0 45,8 45,0 45,0 45,0 40,0 30,0
Sozlegmeli MWp = & - - ) - ;
Sozlesmesiz - Sirket MWp 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 40,0 30,0

Depolamalr Taahhiit GES MWp 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Sozlegmeli MWp B - = 5 5 - _
Sozlesmesiz - Sirket MWp 100,0 100.0 1000 100,0 100.,0 100.0 100,0

Toplam ) MWp 190,0 190,0 190,0 190,0 1%0,0 185,0 175,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWp - = = E - - -
Sozlesmesiz - Sirket MWp 190,0 1900 190,0 190,0 190,0 1850 175,0

RES Proje Tipleri

1- Depolamah Taahhiit RES Tiirbin Haric¢

Sirket “Depolamali Taahhiit RES — Tiirbin Hari¢” proje tipi kapsaminda RES projeleri igin;
enerji nakil hatti, salt sahas1 ve enerji depolama sitemlerinin planlamasi, projelendirilmesi,
tedariki, mithendislik ve ingaat iglerinin yerine getirilmesi hizmetlerini saglamaktadir. Bu proje
tipinde tiirbin kulelerinin tedariki ve kurulumu dahil bir hizmet verilmemektedir. Sirket’in 2027
yilinda tamamlanmak tizere bu proje tipinde 108 MWp giiciinde 1 adet imzali s6zlesmeli projesi
bulunmaktadir. Sirket’in projeksiyon déneminde sézlesmeye paralel olarak %20 briit kar
marjiyla ¢aligcags tahmin edilmistir. Teknolojik gelismelerle birlikte, 2030 yilina kadar batarya
fiyatlarinda gerileme olacag: tahmin edilmektedir. Bu duruma bagli olarak Depolamals Taahhiit
RES — Tiirbin Harig projelerinin de satis fiyatlarinin gerileyecegi varsayilmistir. 2028 yilindan
itibaren 2027’deki imzali proje biiyiikliigiine paralel bitylikliikkte projelerin tamamlanacag:
tahmin edilmistir.

2- Depolamali Taahhiit RES Tiirbin Dahil

Sirket “Depolamal: Taahhiit RES - Tiirbin Dahil” proje tipi kapsaminda; RES projeleri i¢in
enerji nakil hatti, salt sahast ve enerji depolama sitemlerinin planlamasi, projelendirilmesi,
tedariki, mithendislik ve ingaat islerinin yerine getirilmesi ve tiirbin kulelerinin tedariki ve
kurulumu dahil olmak {izere tam kapsamli RES EPC hizmeti sunacaktir. Sirket’in 2027 yilinda
tamamlanmak tizere bu proje tipinde 68,0 MWp giiciinde imza asamasinda olan 1 adet projesi
bulunmaktadir. Sirket’in projeksiyon dénemindeki projelerde de mevcut sozlesmeye paralel
olarak %15 briit kar marjiyla calisacagi tahmin edilmistir. Tekonolojik gelismelerle birlikte,
2030 yilina kadar batarya fiyatlarinda gerileme olacagi tahmin edilmektedir. Bu duruma bagl
olarak Depolamali Taahhiit RES Tiirbin Dahil projelerinin de satig fiyatlarmin gerileyecegi

48




varsayilmistir. .2028 yilindan itibaren 2027° deki imza asamasindaki proje bliyiikliigiine kiyasla
muhafazakar bir dngdriiyle yillik 50 MWp giiciinde 1-2 proje tamamlayacagi varsayilmstir.

Proje Tipn - RES Birim 20261 202771 20287 20297 2030T 203171 2032 I 20331 20341 2035T

Depolamah Taahhiit RES

(Tiirbin Harig) MWp - 108,0 100,06 100,0 100,06 100,06 100,0 100,0 100,0 100,0
Sozlesmeli MWp - 1080 - - i : - = - B

S Sézlle,;mesiz-Tahmin MWp - - 1000 1000 100,06 100,0 100,0 100,0 100,0 1000
epolamali Taahhiit R

mﬁ’rbin o ES  mwp - 680 500 500 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Imza Asamasinda MWp = 68,0 - - = - - - - -
Sozlegmesiz-Tahmin MWp - - 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Toplam ] MWp - 176,0 150,06 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Sozlesmeli/Imza Asamasinda ~ MWp - 176,0 - - - - - - - -
Sozlesmesiz-Tahmin MWp - - 1500 150,0 150,06 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0

Tiirkiye EPC Toplam Satislar ve Maliyetler

Proje Biiyiikliikleri ve TFRS 15 Uygulamasi

Sirket, TFRS 15 Miusteri Sozlesmelerinden Hasilat Standardi  kapsaminda EPC
sozlesmelerinden elde edilen hasilati, edim yiikiimliliklerinin yerine getirilme diizeyine gore
maliyet bazli ilerleme yontemi kullanarak mubascbelestirmektedir. Bu kapsamda, asagida yer
alan proje bilyiikliikleri, gelirler ve giderler bagimsiz denetim raporunda yer alan hasilat ve
maliyet tutarlartyla uyumlu olacak sekilde TFRS 15 hiikiimlerine paralel olarak hesaplanmistir.
Bir dnceki boliimde yer alan proje bityiikliikleri ise Sirket’in tamamlayarak faturasini kestigi
projelerdir.

Buna gore, ilgili donemde tamamlanarak faturasi kesilen projelerin yani sira, heniiz
tamamlanmamis ve faturasi diizenlenmemis projelerin de, yerine getirilen edim yiikiimliiliigiine
karsilik gelen kismi proje bilyiikliigiine dahil edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bagimsiz denetim
raporunda hasilat ve maliyet olarak muhasebelestirilen proje kismu, ilgili yalin proje biiytikligii
icerisinde gosterilmistir.

Ornegin, Sirket tarafindan 2026 yilinda tamamlanmasi planlanan toplam 171,3 MWp
buyiikligindeki taahhiit GES projeleri igin 2025 yih ile 2026/03 déneminde cesitli harcamalar
gerceklestirilmistir. S6z konusu harcamalar TFRS 15 kapsaminda ilgili dénemlerde hasilat ve
maliyet olarak muhasebelegtirildiginden, ayni yaklagima paralel olarak 171,3 MWp’lik toplam
proje bityiikliigiiniin 19,0 MWp’lik kismu 2025 yilina, 25,1 MWp’lik kismt ise 2026/03
donemine siniflandiriimstte. Kalan 127,2 MWp’lik béliim ise projenin tamamlanacagt 2026
yilinin kalan dokuz aylik dénemine dahil edilmistir.

Bu yoéntem sayesinde proje biyikliikleri, hem donemsel faaliyet performansint dogru
yansitmakta hem de bagimsiz denetim raporunda yer alan hasilat ve maliyet tutarlariyla tutarl
bir sekilde sunulmaktadir. Projeksiyon déneminde ise gelirler, tamamlanarak faturalanan
projeler esas alinarak olusturulmustur. Dolayisiyla asagida TFRS ile uyumlu olarak hazirlanmis
tablo karsilastirilabilirlik ve bilgi verme amagh sunulmustur.

Saftislar ve Maliyetler

Tiirkiye’nin temiz enerji hedefleri, dis ticaret agiginn en biiyiik kalemini olusturan enerji
maliyetlerini diigiirme konusundaki hedefleri ve sektor beklentileri 1s181nda yenilenebilir enerji
yatirimlarinin ve proje biiyiikliiklerinin artmasi beklenmektedir. Bu duruma bagh olarak
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Sirket’in yiiksek Karlt kiigiik projelerden, yiiksek hacimli nispeten diisiik karliliktaki projeleri
ybnelecegi dngoriilmistiir. Sirket’in gegmis yillardaki Is Gelistirme proje tipinde is bitirmeleri
degerlendirildiginde sektdre paralel olarak Sirket’in yOnettigi proje sayisinda azalma olmasi
dngdriiliirken proje biiyiikliiklerinin artmasi beklenmektedir.

Projeksiyonlarda yer alan; 2026 yilina iliskin projelerin tamam sézlesmeli/imza
agamasmdaki projelerdir. 2027 yilinin ise %67’si rapor tarihi itibariyla s6zlesmeli/imza
asamasindaki projelerden olusmaktadir. Sonraki yillar ise Sirket tahminleri ve 2026, 2027
igin  meveut sozlesmeli/imza asamasindaki  projeler dogrultusunda  sézlesmeli/imza
agsamasindaki projelerin bilyikliiZiine paralel olarak tahmin edilmistir. Proje bityiiklitklerinin
artmasiyla Sirket’in kar marjinin nispeten gerileyecegi Sngériilmiigtiir.

2024 yilinda Sirket’in Onceki yillarda yaptigy sozlesmelere istinaden kurulumunu
gerceklestirdigi projelerde panel fiyatlarinda gergeklesen dalgalanma ve hizl gerileme;
Sirket’in maliyetlerini diigtirmiis bu durum sonucunda briit kar marji 2023 yilina kiyasla
yikselmigtir. 2025 yihinda ise 2025 yilinda baslamak ve tamamlamak {izere aldiga EPC
projelerinin ingaasmin baslamasi igin gerekli onaylar, enerji mevzuatindaki degisikliklerden
kaynakh gecikmistir. Dolayisiyla, bu durum Sirket’'in aldigi projelerin gelirlerini sonraki
dénemlere kaydirmasina sebep olmus ve 2025 yili EPC Gelirlerinde bir onceki déneme kiyasla
azalis gergeklesmistir. 2025 yilinda ise panel fiyatlarinin ve diger maliyetlerin daha stabil hale
gelmesi ile Sirket’in karlil131 normal/beklenen seviyelerde olusmustur. 2026/03 ddneminde
Sirket’in TFRS 15 kapsanunda hastlat ve maliyetini kaydettigi daha diisiik kar marjli, yiiksek
proje biiyiikliigiine sahip taahhiit GES projeleri sebebiyle briit kar marji gerilemistir.

Sirket’in GES projelerinden elde ettigi briit kar; 2023, 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 29,1,
52,8, ve 25,6 milyon ABD$’dwr. 2026/03 déneminde elde ettigi briit kar ise 6,0 milyon
ABDS$ dir. 2023, 2024 ve 2025 yillar itibariyla ortalama briit kar1 35,8 milyon ABD$’dir. 2024
yilinin istisnai bir yil oldugu degerlendirildiginde 2023 ve 2025 yillan briit kar ortalamasi ise
27,3 milyon ABD$’dir. Projeksiyon déneminde proje bilyiikliigiindeki artisla beraber karliligin
diigecegi varsayilmistir. Bu gergevede gegmis yillara paralel bir projeksiyon gergeklestirilmis,
projeksiyon déneminde GES projelerinden elde edilecek ortalama briit karinin 26,0 milyon
ABDS olacag1 6ng6riilmiistiir.

Sirket’in yeni faaliyet alani olan RES projelerinde 2027 yihinda tamamlayacag: ve elde
edece@i satis geliri ve briit kar tamamen s6zlesmeli/imza asamasindaki 2 projeden
olusmaktadir. 2027 yilinda stz konusu iki proje i¢in Ongoriilen briit kar 18,9 milyon
ABDS$’dir. 2028 — 2035 dénemi i¢in dngoriilen ortalama briit kar ise 15,6 milyon ABD$ dur.

Bu ¢ergevede projeksiyon déneminde briit karda 6ngdriilen artigin temel sebebi Sirket’in RES
projelerine de hizmet vermeye baglamasi ve yeni bir gelir kaynagi elde etmesidir.

:;:l"'i“'f‘:":]'_*_(_l ;‘;{'L‘ "‘\'nmlu Bivii 2023 2024 2025 2026003 269\ 2026
GES Proje Biryiikliigii MWp 137,2 129,2 98,0 36,0 185,2
Sdazlesmeli, Imza Asamasinda MWWp 137,2 1292 98,0 36,0 185,2
Sozlesmesiz - Tahmin MWp - - - - -
GES EPC Satis mn$ 96,2 109,6 66,5 24,7 111,8
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ mn$ 96,2 109,6 66,5 24,7 111,8
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ - - - - -
RES Proje Biiyitkliigii MWp - - - - -
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWp - - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin MWp - - - - -
RES EPC Satig mn$ - - - - -

Sozlesmeli, Imza Asamasinda  mn$ - = . - _
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Sézlesmesiz - Tahmin mng - - - - - - - 94,8
T?plam P-ro_ je Biiyiikliigit MWp 137,2 129,2 98,0 36,0 1852 221,3 366,0 340,0
Sozlesmeli, Imza Agsamasinda MWp D372 129,2 98,0 36,0 1852 221,3 244,9 -
Sozlesmesiz ~ Tahmin MWp - - - - - - 1211 3400
Toplam Satiglar mn$ 96,2 109,6 66,5 24,7 111,8 136,5 2374 2229
Saziesmeli, Imza Asamasinda mns 96,2 1096 66,5 24,7 1118 136,5 160,7

Sozlesmesiz - Tahmin mn$ - - - - - - 76,6 2229
GES EPC Maliyet mn$ 67,2 56,8 41,0 18,8 87,2 106,0 96,4 103,8
RES EPC Maliyet mn$ - - - - - - 93,6 78,7
Toplam mn$ 67,2 56,8 41,0 18,8 87,2 106,0 190,0 182,6
GES Briit Kar mn$ 29,1 52,8 25,6 6,0 24,6 30,6 28,5 243
RES Briit Kar mn$ - - - - - - 18,9 16,1
Toplam mn$ 29,1 52.8 25,6 6,0 24,6 30,6 47,4 40,4
GES Kar Marjt % 30,2% 48,2%  38.4% 24,1% 22.0% 22,4% 22,8% 19.0%
RES Kar Marjt % - - - - - - 16,8% 17,0%
Toplam Brivt Kar Marji % 302% 482%  384%  24.1%  22.0%  22.4% 20.0% 18,1%

lirkive EPC Satis ve

3 firi 2029 203 2013 2132
Malivetler - TERS Usumiu Binm v 030 2031 2032

GES Proje Bityiikliigii MWp 190,90 190,0 199,0

Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ MWp . - - . - : =
Sozlegsmesiz - Tahmin MWp 190,0 1900 190,0 190,0 190,0 1850 175,0
GES EPC Satls mn$ 127,0 126,7 129,3 132,1 135,0 135,2 1324
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ mn8 - - - - - - -
Scizlesmesiz - Tahmin mn$ 127,0 126,7 1293 1321 135,0 135,2 1324
RES Proje Biiyiikliigii MWp 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,06 150,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ MWp - - - - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin MWp 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
RES EPC Satss mn$ 90,8 87,9 89,7 91,7 93,7 95,7 97,8
Sozlesmeli, Imza Agsamasimda ~ mn$ = - B - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ 90,8 87,9 89,7 91,7 93,7 95,7 97,8

Toplam Proje Biiyitkliigii MWp 340,0 340,0 340,0 340,0 340,0 335,0 325,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ MWp S - - - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin MWp 340,0 3400 340,0 340,0 340,0 335,0 325,0

Toplam Satislar mn$ 217,8 214,53 219,0 223,8 228,7 230,9 230,2
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ mn$ - = - . - 5 5
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ 217.8 2145 219,0 2238 228,7 230.9 2302
GES EPC Maliyet mn$ 102,8 102,4 104.5 106,8 109,1 109,1 106,6
RES EPC Maliyet mn$ 75,5 73,1 74,7 76,3 78,0 79,7 81,4
Toplam mn$ 178,3 175,5 179,2 183,1 187,1 188,8 188,0
GES Briit Kar mn$ 24,2 24,3 24,8 25,3 25,9 26,0 25,7
RES Briit Kar mn3 15,3 14,7 15,1 15,4 15,7 16,1 16,4
Toplam mn$ 39,5 39,0 39,9 40,7 41,6 42,1 42,2
CGES Kar Marji % 19,1% 19.2% 19.2%  19.2% 19.2%  19.3% 19,5%
RES Kar Marj1 % 16,9% 16.8% 16,8% 16.8% 16,8% 16.8% 16,8%
Toplam Briit Kar Mawji % 18.2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18.2% 18.3%

Ticari Isletme Sermayesi
Sirket’in ticari isletme sermayesi; temel olarak ticari alacaklar, stoklar, pesin 5denmis giderler,
ticari borg¢lardan olusmaktadir.

Miuisteri sozlesmesinden dogan varliklar; TFRS 15 Miisteri Sézlesmelerinden Hasilat Standardi
uyarmca EPC sozlesmelerine iliskin olarak edim yiikiimliiliiklerini yerine getirmis oldugu
kisimlarinin  (Maliyet ilerleme ydntemine gore) hasilat ile iliskilendirilmesi sonucunda
olugmaktadir. Miisteri s6zlesmesinden dogan yiikiimliiliikler ise Sirket’in EPC projelerinde
miugterilerinden sbzlesme kapsaminda aldigi avans ddemeleridir. Sirket’in mevcut siparis
bakiyesine iliskin olarak ge¢mis dénemlerde gergeklestirilen harcamalar ile miisterilerden tahsil
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edilen avanslar, meveut sézlesmelere iliskin nakit akislarinin hesaplanmasinda dikkate alinarak
diizeltilmistir. Projeksiyon déneminde ise gelirler, tamamlanarak faturalanan projeler lizerinden
olusturuldugundan, yeni projelere iliskin misteri sézlesmesinden dogan varliklar ile miisteri
sozlesmesinden dogan yiikiimliiliikler projeksiyonlara dahil edilmemistir.

Ayrica, Sirket’in bagimsiz denetim raporunda yer alan hasilat tutari, TFRS 15 kapsaminda edim
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilme diizeyine gére muhasebelestirilen gelirleri de igerirken,
ticari alacaklar yalnizea faturalanmig tutarlardan olugmaktadir. Bu nedenle, finansal tablolarda
yer alan hasilat esas alinarak hesaplanan ticari alacak tahsil stiresi, Sirket’in fiili tahsilat
performansint saglikli bir sekilde yansitmamaktadir. Bu kapsamda, miisteri s6zlesmesinden
dogan varhklar bakiyesinin smirh seviyelerde gerceklestigi 2023 ve 2024 yillarinda hesaplanan
ticari alacak tahsil siireleri referans alimustir. Projeksiyon déneminde ise Sirket yetkilileri ile
yapilan goriismeler ve s6z konusu dénemlerde gozlenen tahsilat performans: dikkate alinarak
ticari alacak tahsil siiresinin 30 giin olacag: varsaytmistir,

Isletme Serm - Giin % Mrim 2024 2026/03

Ticari Alacaklar Giin 35 25 19 13 30 30 30
Stoklar+Pes Od. Giderler Giin 22 22 53 38 40 37 35
Diger Varliklar/SMM % 3,4% 2,7% 5,1% 3,3% 4,5% 4,0% 3,5%
Ticari Borglar Giin 12 42 29 8 15 20 25

Isletme Serm - Giin © Birim 2029 2030

Ticari Alacaklar Giin 30 30 30 30 30 30 30
Stoklar+Pes Od. Giderler  Giin 30 30 30 30 30 30 30
Diger Varhiklar/SMM % 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Ticari Borglar Giin 30 30 30 30 30 30 30
isictme Sermavesi Birim 2026/03 2026

Ticari Alacaklar mn$ 9,2 7,5 34 3,6 13,3 19,6 18,3
Stoklar+Pes Od. Giderler  mn$ 4,1 35 5.9 7,9 11,6 19,3 17,5
Diger Varliklar mn$ 2,3 1,6 2,1 2,5 4,8 7,6 6,4
Varhklar mn$ 15,5 12,6 11,4 14,0 29,7 46,4 42,2
Ticari Borglar mn$ 2,3 6,5 3,2 1,7 4.4 10,4 12,5
Yiikiimliiliikler mn$ 2,3 0,5 3,2 1,7 4.4 10.4 12,5
isletme Serm mn$ 132 6,1 8,2 12,2 25,3 36,0 29,7
Isletme Serm.Satislar % 13.8% 5.5% 12.3% 12.4% 15.6% 15.1% 13.3%
Isletme Serm Degisimi 13,1 10,7 -6,3

Isletme Sermayesi Birim 2030

Ticari Alacaklar mn$ 17,9 17,6 18,0 18.4 18,8 19,0 18,9
Stoklar+Pes Od. Giderler mn$ 14,7 14,4 14,7 15,0 15,4 15,5 15,5
Diger Varhiklar mn$ 6,2 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6
Varhklar mn$ 38,8 38,2 39,0 39,9 40,7 41,1 41,0
Ticari Borglar mn$ 14,7 14,4 14,7 15,0 15,4 15,5 15,5
Yikiimliiliikler mn$ 14,7 14,4 14,7 15,0 15,4 15,5 15,5
isletme Serm mn$ 24,1 23,8 24,3 24,8 25,3 25,6 25,5
Isletme Serm/Satislar % 11,1% 11.1% 11.1% 11,1% 11,1% 11.1% 11.1%
Isletme Serm Degisimi -5,6 -0,4 0,5 0,5 0,5 0,2 -0,1
Vergi

Kurumlar vergisi orani %25,0’tir.

Yatirim Harcamalan
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Sirket, EPC faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir yatinm harcamas: ihtiyac1 bulunmamaktadir.
Bu dogrultuda her yi 0,25 milyon USD’lik idame yatirimt yapilmas: Sngdriilmiistiir.

Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri

Ilgili bslimlerde agiklanan Ongdriiler sonucu olusan Serbest Nakit Akimlarinin(*SNA”),
projeksiyon donemlerindeki Agirlikls Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu
hesaplanan; Indirgenmis Nakit Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri’ne iliskin tablolar
asagida yer almaktadir.

Devam eden deger biiyiime orant %2,0 olarak dikkate alinmstir.

Projeksiyon déneminde gelirler, tamamlanarak faturalanan projeler esas alinarak
olugturulmustur. Sirket’in 31.03.2026 itibaryla siparis bakiyesinde yer alan projeler igin tahsil
ettigi avanslar ve yaptigi harcamalar nakit akislarinda diizeltilmigtir,

indirgenmis Nakit Alaslan Birim 26'9\y 2029 2030
Satiglar mn$ 147,5 237,9 222.9 217.8 214,85
Sézlesmeli, Imza Asamasinda mn$ 147,5 1612 - - -
Sézlesmesiz - Tahmin mn - 76,6 2229 2178 2145
Degisim % 47.0% ~6,3% -2.3% -1.5%
Maliyetler (-) mn$ 115,0 190,4 182,6 178,3 175,5
Briit Kar mn$ 32,5 47,5 40,4 39,5 39,0
Briit Kar Marjr % 22.1% 20,0% 18.1% 18,2% 182%
Faaliyet Giderleri (-) mn$ 1,0 1,6 1,6 1,7 1,7
Faalivet Giderleri-Satisiar % 0,7% 0,7% 0,7% 0.8% 0,8%
Esas faal Diger Gel/Gid (+) mn$ - - - - -
FAVOK mn$ 31,5 45,9 38,7 37,9 37,3
FAVOK Marjt % 21.4% 19.3% 17,4% 17,4% 17.4%
Amortisman (-) mn$ 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
Faaliyet Kan mn$ 31,3 45,5 38,3 37,4 36,8
Vergi Oram % 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Vergi (-) mn$ 7.8 11,4 9,6 9,3 9,2
Isletme Sermayesi Degisimi (-) mn$ 13,1 10,7 (6,3) (5,6) 0.,4)
Isletme Sem Satisiar % 15.1% 13.3% 11,1% 11.1%
Yatirimlar (-) mn$ 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Sozlesmeli Isler Icin Ahnan Avanslar ()  mn$ 29,1 - - - -
Gegmis Donem Harcamalara iligkin mng 27.8 04 § i )
Diizeltme (+)

Nakit Akisi mn$ 9,0 24,0 35,2 33,9 28,2
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Tiirkive EPC - INA Birim

Satiglar mn$ 219,0 223,8 228,7 230,9 230,2
Sozlesmeli, Imza Asamasinda mn$ - - = - -
Sdzlesmesiz - Tahmin mn$ 2190 2238 228,7 230,9 230,2
Deigigith % 271% 2.2% 2.2% 1.0% -0.3%
Maliyetler (-) mn$ 179,2 183,1 187,1 188,8 188,0
Briit Kar mn$ 39,9 40,7 41,6 42,1 42,2
Briit Kar Marji % 18,2% 18.2% 18.2% 18.2% 18,3%
Faaliyet Giderleri (-) mn$ 1,7 1,8 1.8 1,9 1,9
Faalivet Giderleri. Satislar % 0.8% 0.8% 0,8% 0.8% 0.8%
Esas faal Diger Gel/Gid mn$ - - - - -
FAVOK mn$ 38,1 38,9 39,8 40,2 40,3
FAVOK AMarjy % 17.4% 17.4% 17,4% 17.4% 17.5%
Amortisman (-) mn$ 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Faaliyet Kan mn$ 37.9 38,7 39,5 40,0 40,0
Vergi Oram % 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Vergi (-) mn$ 9,5 9,7 9.9 10,0 10,0
Isletme Sermayesi Degisimi (-) mn$ 0,5 0,5 0,5 0,2 0,1)
Isferme Sem Satislar % 114.1%% 11,1% 11,1% 11.1% 11.1%
Yatirimlar (-) mn$ 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Sézlesmeli Isler Igin Alinan Avanslar (-)  mn$ - - - - -
Gegmis Dénem Harcamalara iliskin

Diizeltme (+) mn$ }

Nakit Akis mn$ 27,9 28,5 29,1 29,8 30,1

Firma Degceri Mn ABDS
AOSM 11,4%
Ug Biiyiime 2,0%
Projeksiyon Degeri 157,0
Ug¢ Deger 113,3
31.03.2026 Firma Degeri 270,4
Degerleme Tarihi Firma Degeri 277,1

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 kapsaminda, yukaridaki tablolarda detaylar1 yer alan
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari sonucunda Firma Degeri 277,1 milyon ABDS$ olarak
tespit edilmistir.

Projeksiyon doneminde gelirler, tamamlanarak faturalanan projeler esas alinarak
olusturulmustur. Bu nedenle, TFRS 15 kapsaminda hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda
yer alan ge¢mis donem hasilati ile indirgenmis nakit akimi analizinde kullanmilan gelir
projeksiyonlart  birebir  karsilastirilabilir  nitelikte  degildir. Gegmis  ddnemlerle
karsilastinlabilirligin saglanmasi amaciyla, tamamlanan proje biiyiikliikleri ile mevcut siparis
bakiyesinin TFRS 15 hiikiimleri dogrultusunda dikkate alindig:1 gelir tablosu projeksiyonu
asagida yalnizca bilgi amaghi sunulmustur.
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Gelir Tablosu Projeksivonu
— TFRS Uyumlu
Proje Bityiikliigii

Birim

MWp

2026/03

36,0

129,2 98,0 185,2

Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWp 137,2 129,2 98,0 36,0 185,2 2213 2449 -
Sozlesmesiz, Tahmin MWp - - - - - - 121,1 340,0
Satislar o mn$ 96,2 109,6 66,5 24,7 111,8 136,5 2374 2229
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  mn$ 96,2 109,6 66,5 24,7 1118 136,5 160.7 -
Sozlesmesiz ~ Tahmin mn$ - - - - - - 76,6 2229
SMM () mn$ 67,2 56,8 41,0 18,8 87,2 106,0 190,0 182,6
Briit Kar ) mn$ 29,1 52,8 25,6 6,0 24,6 30,6 47,4 40,4
Biriit Kair Marjr % 302%  482% 384% 241%  22.0% 224%  200% 18.1%
Faaliyet Giderleri (-} mn$ 0,9 1,5 1,5 0,5 1,0 1,6 1,6 1,6
Fuaaliver Giderleri Satislar % 0,99 1,4% 2.3% 2,1% 0,92 1.1% 0.7% 0, 7%
Esas faal Diger Gel/Gid mn$  (0,0) 03 (1,8 0,2 - . - -
FAVQK mn$ 28,1 51,6 22,3 5,6 23,6 29,0 45,8 38,7
FAVOK Murjr Yo 2929 47.0%  33.4%  22.8% 21.1% 212% 193% 17.4%

Gelir Tablosu Projeksivonu

— TFRS U'vumlu

Birim

2029

2030

Proje Bﬁyﬁklﬁgﬁ MWp 340,0 340,0 340,0 340,0 340,0 335,0 325,0
Sozlesmeli Imza Asamasinda  MWp - . S S = = S
Sozlesmesiz, Tahmin MWp  340,0 3400  340,0  340,0  340,0 3350 3250
Satislar mn$ 2178 214,5 219,0 223.8 228,7 230,9 230,2
Sézlesmeli, Imza Agamasinda ~ mn$ - - - S S = .
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ 2178 2145 2190 2238 2287 2309 2302
SMM (-) mn$ 178,3 175,5 179,2 183,1 187,1 188,8 188,0
Briit Kar mn$ 39,5 39,0 39,9 40,7 41,6 421 42,2
Briit Kar Meajr % 18,2% 182% 18.2% 182% I18.2% 182% 183%
Faaliyet Giderleri (-) mn$ 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9
Faalivet Giderleri Satslar % 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0,8% 0,8%
Esas faal Diger Gel/Gid mn$ - - - - - - -
FAVOK mn$ 37,9 37,3 38,1 38,9 39,8 40,2 40,3
FAVOK Marji Yo 174% 17.4% 174%  17.4% 17.4% 174% 17.5%

6.2.5.2.

Romanya EPC Faaliyetleri

Sirket, Romanya’da %100 bagli ortakligt tizerinden GES ve Miistakil Depolama Tesisleri igin

EPC hizmeti vermektedir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger i¢in hesaplanan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:

E /(E+D)

D/ (E+D)

Vergi Oram (T)

3 - Beta

o - Sirkete Ozgii Risk Getirisi
(Alfa)

Risksiz Getiri (Rf)

Risk Primi (Rm-Rf)

Kredi Faizi (Rd)
Ozsermaye Maliyeti (Ke)
Borglanma Maliyeti (Kd)
AOSM

85,0%

15,0%

16,0%
1,0

1,0%

6,2%
5,5%
8,3%
12,7%
7,0%
11,8%

Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)
%16,0 Kurumlar Vergisi

Ozkaynaklar / (! !zkaynaklar + Borglar)

Halka arz degerlemesi kapsaminda 1,00 olarak dikkate alinmigtir.

Romanya'daki faaliyetlere iliskin olarak %1,0 belirlenmistir.

X82756521303 24.01.2034 Vadeli Eurobond Son 3 Aylik Getirisi

Piyasa Ongoriisii

Sirket ve Piyasa Ongoriisii
rf+B*(rm-rf)+a

RA*(1-T)

[E/(E+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd}
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Risksiz Getiri (Rf) olarak X$2756521303 ISIN kodlu 24.01.2034 Vadeli Eurobond’un rapor
tarihi itibartyla son 3 aylik ortalama indikatif getirisi dikkate alinmistir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00 - %6,00 araliginda kullanmilmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate almmustir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B degeri olarak 1,00 olarak dikkate
alinmustir.

Sirket’in Romanya’daki EPC faaliyetleri tam anlamiyla olgunlagmadigindan Romanya’daki
faaliyete iligkin %1,00 oraninda alfa (a) belirlenmis ve 6zsermaye maliyetine eklenmistir.

Sirket’in giincel USD borglanma faizi %8,3, kurumlar vergisi ise %16,0’d1r.

Ozkaynak/(Borg + Ozkaynak) hesaplamasinda, %85,0 Ozkaynak - %15,0 Borg oranlar: dikkate
alinmstir.

Proje Tipleri

1- GES Is Gelistirme (Masfen Modeli)
GES projeleri igin tam kapsamli proje geligtirme hizmeti sunmaktadir. Sirket mevcut durumda
bu hizmeti agirlikli olarak Romanya’da vermektedir. Masfen; Tiirkiye’de sundugu hizmetin
kapsamina paralel olarak yurt disinda da gerekli lisanslarin satin alinmasi, arazinin satin
alinmasvkiralanmasi ve yasal otoritelerle siirecin y6netilmesi, tesisin insas1 gibi elektrik
tiretimine kadar olan tiim siireci yoneterek bastan uca EPC hizmeti sunmaktadir. Sirket’in 2026
yilinda tamamlanmast planlanan toplam 15 MWp biiyiikliigiinde sézlesmeli projesi
bulunmaktadir. Projeksiyon déneminde her yil toplam 15 MWp bilyiikliigiinde proje
tamamlayacagi varsayilmistir.

2- Miistakil Depolama Tesisi (BESS - Battery Energy Storage System)
Miistakil depolama tesisi, dogrudan ulusal elektrik sebckesine bagli olan, herhangi bir tiretim
veya tiiketim tesisiyle fiziksel biitiinliigii bulunmayan, elektrigi depolayip ihtiya¢ aninda
sisteme geri veren bagimsiz tesislerdir. Bu tesisler sebeke esnekligini artirarak, yenilenebilir
enerji kaynaklarim desteklemekte ve arbitraj (fiyat farkindan yararlanma) yoluyla gelir elde
etmektedir. Sirket meveut durumda Romanya’da, bu tesislerin kurulmas: ve faaliyete gegmesi
kapsaminda bastan uca anahtar teslim EPC projeleri sunmaktadir. Sirket bu kapsamda
miisterilerine gerekli lisanslarmn satin alinmasi, arazinin satin alinmasykiralanmas: ve yasal
otoritelerle siirecin ydnetilmesi, tesisin insasi, sebekeye baglantisi gibi faaliyet baslangicina
kadar olan tiim siireci y6neterek tam kapsamh hizmet sunmaktadir.

Masfen’in devam eden BESS projelerinin toplam bilyiikligii ise 330,0 MWh’dir. Sirket, bu
projelerin satigt icin Tirkiye’de daha oOnce ¢aligtigt ve GES projelerini tamamladig:
miisterileriyle imza agamasindadir. Mevcut durum itbariyla bu projelerin tiim haklari Masfen’e
aittir. Imza asamasindaki sézlesmeler gergevesinde 2026 yihinda toplam 110 MWh
bitylikliigiindeki 1 projenin, 2027 yilinda ise 220 MWh biiyiikliigiindeki 2 projenin
tamamlanmas: planlamaktadir. Projeksiyon doneminde Sirket’in her yil 85 MWh
biiyiikliigiinde proje tamamlayacag: tahmin edilmistir.

56




Proje Tipi

Birim

26'9 Ay

2029

2030

Is Gelistirme MWp 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Sazlesmeli MWp 15,0 15,0 - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin MWp ~ - 15,0 15,0 15,0 15,0

BESS ) MWh 110,0 110,0 220,0 85,0 85,0 85,0
Sezlesmeli, Imza Asamasinda — MWh 110,0 110,0 220,0 - - -
Séozlesmesiz - Sirket MWh - - - 85,0 85,0 85,0

Top!am ‘ MW 125,0 125,0 235,0 100,0 100,0 100,0
Sozlegmeli Mw 125,0 125,0 220,0 - - -
Sozlesmesiz - Tahmin MW - - 15,0 100,0 100,0 100,0

Proje 1ipi

Is Gelistirme MWp 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Sozlesmeli MWp a i N - _
Sozlesmesiz - Tahmin MWp 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0

BESS ) MWh 85,0 85,0 85,0 85,0 85,0
Sozlesmeli, Imza Asamasinda  MWh - - - - -
Sozlesmesiz - Sirket MWh 85,0 85,0 85,0 85,0 85,0

Toplam MW 100,0 100,0 160,0 100,0 100,0
Sozlesmeli MW - - - - -
Sézlesmesiz - Tahmin MW 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Romanya EPC Toplam Satislar ve Maliyetler

2026 yili igin Ongoriilen gelirlerin tamami sozlesmeli, imza asamasindaki projelerden

olugmaktadir. 2027 yilinda ise toplam gelirlerin %88’ sbzlesmeli, imza asamasindaki

projelerin gelirlerinden olusmaktadir. Projeksiyon dénemindeki proje biiytkliigti ve kar marji
varsayimlart mevcut sézlesme biiyiikliikleri ve kar oranlarina paralel olarak tahmin edilmistir.
Miistakil depolama tesislerinin en 6nemli unsuru olan batarya fiyatlarinda 2030 yilina kadar
gerileme olacagi dngoriilmektedir. Bu sebeple miistakil depolama tesislerinin satig fiyatlarinda

ve gelirlerinde gerileme olacagi 5ngériilmiistiir. 2030 yilindan sonra enflasyona paralel artacag:

tahmin edilmigtir.

Romanva EPC Satislar ve

Malivetler

Birim

2029

GES EPC Satis mn$ T 7,6 7.8 7,9 8,1
Sozlegmeli mn$ 7.7 - - - -
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ - 7.6 7.8 7.9 8.1

BESS EPC Satis mn$ 28,4 57,5 23,3 20,5 18,3
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ mn$ 284 57,5 E g -
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ - - 23,3 20,5 18,3

Toplam mn$ 36,1 65,0 31,1 28,5 26,4
Sozlesmeli, Imza Asamasinda mn$ 36,1 575 = . -
Sozlesmesiz - Sirket mn$ - 7.6 Wl 285 26,4

GES EPC Maliyet mn$ 5.2 5,3 54 5,6 5.7

BESS EPC Maliyet mn$ 17,8 35,4 15,2 13,3 11,9

Toplam mn$ 22,9 40,7 20,6 18,9 17,6

GES Briit Kar mn$ 255 2,3 2.8 2,4 2,4

BESS Briit Kar mn$ 10,7 22,1 8,2 7,2 6,4

Toplam mn$ 13,2 24,4 10,5 9,6 8,9

GES Kar Marjt % 32,8% 30,0% 30,0% 30.0% 30,0%

BESS Kar Muarji % 37.5% 38.4% 35.0% 35,0% 35,0%

Toplam % 36.5% 37.4% 33,7% 33,6% 33.5%
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Romanyva EPC Satislar ve

Malivetler Birim

GES EPC Satis mn$ 8,3 8,5 8,7 8,8 9,0
Sozlesmeli mn$ - a - - _
Sozlesmesiz - Tahmin mn$ 83 85 87 88 9.0

BESS EPC Satig mn$ 18,7 19,1 19,5 20,0 20,4
Sozlesmeli, Imza Asamasinda ~ mn$ 5 S = = "
Sozlesmesiz - Tahmin mng 187 19,1 195 20,0 20,4

Toplam . mn$ 27,0 27,6 28,2 28,8 294
Sozlegmeli, Imza Asamasinda mn$ = = - 5 -
Sozlesmesiz - Sirket mn$ 27.0 27.6 28,2 28,8 29,4

GES EPC Maliyet mn$ 5,8 5,9 6,1 6,2 6,3

BESS EPC Maliyet mn$ 12,2 12,4 12,7 13,0 13,3

Toplam mn$ 18,0 18,4 18,8 19,2 19,6

GES Briit Kar mn$ 2,5 2,5 2,6 2,7 2,7

BESS Briit Kar mn$ 6,5 6,7 6,8 7,0 7,1

Toplam mn$ 9.0 9,2 2.4 9,6 9,9

GES Kar Marji % 30,0% 30,0% 30,0% 30.0% 30,0%

BESS Kar Marji % 35,0% 335.0% 35.0% 35.0% 35,0%

Toplam % 33.5% 33.5% 33.5% 33.5% 33.5%

Ticari Isletme Sermayesi
Sirket’in isletme sermayesi alacak tahsil, borg ddeme, stok tutma gibi siirelerinin Tiirkiye
faaliyetlerine paralel sekilde gergeklesecegi tahmin edilmistir.

i;"lt‘lmu Nerm - Giin %o Birim 2026 2027 21029 2030

Ticari Alacaklar Gin 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Stoklar+Pes Od. Giderler Gin 30,0 30,0 30,0 30,0 300 30,0 300 30,0 30,0 300
Diger Varliklar/SMM % 2,5%  25% 2,5% 2,5% 2,5% 25% 2.,5% 2.5% 2,5% 2.5%
Ticari Borglar Gun 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0

Birim 2026 2027 2029 2030

isletme Sermavesi

Ticari Alacaklar mn$ 3,0 523 2,6 23 2,2 2.2 2,3 2,3 2,4 2.4
Stoklar+Pes Od. Giderler mn$ 1,9 3,3 1,7 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
Diger Varliklar mn$ 0,6 1,0 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Ticari Borglar mn$ 1,9 33 1,7 1,6 1,4 1.8 1,5 1,5 1,6 1,6
Isletme Serm mn$ 35 6,4 3,1 2,8 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9
Isletme Serm/Satisiar Y%  98% 98% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 99% 99% 9.9%
[sletme Serm Degisimi mn$ 3,5 2,8 -3,3 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vergi

Romanya kurumlar vergisi oran: %16,0°dir.

Yatirinm Harcamalan
Sirket, EPC faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir yatiim harcamas: ihtiyaci bulunmamaktadir.
Bu dogrultuda her y1l 0,2 milyon USD’lik idame yatirimi yapilmasi éngériilmiistir.

Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri

llgili boliimlerde agiklanan ongoriller sonucu olusan Serbest Nakit Akimlarinin(“SNA™),
projeksiyon donemlerindeki Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu
hesaplanan; Indirgenmis Nakit Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri’ne iliskin tablolar

asagida yer almaktadir.
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Devam eden deger bityiime oran: %2,0 olarak dikkate almmigtir,

Sirket’in 31.03.2026 itibartyla siparis bakiyesinde yer alan projeler igin tahsil ettigi avanslar ve
yaptigi harcamalar nakit akislarinda diizeltilmistir

indirgcll:m;a Nakit Akislar Birim  26'9 Ay 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Satislar mn$ 36,1 65,0 31,1 28,5 26,4 27,0 27,6

2033 2034 2035
282 288 294

Degisim % 0%  -52% 8% 7% 2% 2% 2% 2% 2%
SMM (-} mn$ 22,9 40,7 20,6 18,9 176 18,0 18,4 18,8 19,2 19,6
Briit Kar mn$ 132 244 10,5 9,6 89 9,0 9,2 9,4 9,6 9,9
Briit Kar Marj % 36,35% 374% 33,7% 33.6% 33.5% 33,3% 33.35% 33.5% 33.5% 33,5%
Faaliyet Giderleri(-) mn$ 0,36 0,40 0,41 042 042 043 044 0,45 046 047
Faalivet Giderleri Degisim % 25% 2,6% 22% 22% 21% 22% 22% 22% 22%
Faaliyet Giderleri Satislar % 1.0%  06% 13% ]5% 1.6%  1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1,6%
Esas faal Diger Gel/Gid (+) mn$ - - - = < 2 = - - -
FAV@K mn$ 12,8 24,0 10,1 9,2 8,4 8,6 8,8 9,0 9,2 9,4
FATOK Marj % 35.5% 368% 32.4% 32.1% 31.9% 31.9% 31,9% 31,9% 319% 31.9%
Amortisman(-) mn$ 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Faaliyet Kan mn$ 12,8 239 10,0 9.0 8,2 8,4 8,6 8.8 9,0 9,2
Vergi Oran % 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Vergi(-) mn$ 20 38 1,6 1,4 1,3 1,3 1.4 1,4 1,4 1,5
[sletme Sermayesi Degisimi(-) mn$ 3,5 28 33 03 (02 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Isleime Sem Sangslar % 9.8%  9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 99% oo
Yatirimlar (-) mn$ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sozles. Isler Alinan Avanslar (-) mn$ 4,5 - - - - - - - - -
Sozles. Isler Gergek. Har. (-) mn$ 5,2 0,1 B : : - - - - -
Nakit Akist mn$ 78 173 11,6 78 74 7.0 72 73 75 7,6

AOSM 11,8%

Ug Biiyiime 2,0%

Projeksiyon Degeri 54,7

Ug Deger 26,8

Firma Degeri 81,4

Degerleme Tarihi Firma Degeri 85,8

6.2.6. Elektrik Uretim Faaliyetleri

6.2.6.1. Tiirkiye Elektrik Uretim F: aaliyetleri
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

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

AOSM
E/ (E+D) 92,2%  Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)
D/ (E+D) 7,8% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)
Vergi Oram (T) 12,5% Kurumlar Vergisi '
3 - Beta 0,63 Elektrik Uretim Faaliyetlerine Iliskin Hesaplanan Beta
i son 3 Ayhik
Risksiz Getiri (Rf) 7.0% (L)Jg;g&l;élgg?g 03.01.2035 Vadeli Eurobond y
Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% Piyasa Ongdriisii_
Kredi Faizi (Rd) 7,0% Sirket ve Piyasa Ongoriisii

Ozsermaye Maliyeti (Ke) 10,5% rf+B*(rm-rf)
Borg¢lanma Maliyeti (Kd) 6,1% Rd*(1-T)
AOSM 10,1% [E/(E+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd]
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Risksiz Getiri (Rf) olarak US900123DN78 ISIN kodlu 03.01.2035 Vadeli Eurobond’un rapor
tarihi itibartyla son 3 aylik ortalama indikatif getirisi dikkate almmugtir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibartyla %5,00 - %6,00 araliginda kullanilmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %35,50 olarak dikkate alinmstir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B degeri olarak 0,63 olarak dikkate
alinmigtir. Borsa Istanbul’da islem goren yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretimi
ve satigi yapan firmalarin son 2 yillik kaldiragsiz medyan Beta — B seviyesi 0,59 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in giincel borg/6zkaynak oram %7,8, kurumlar vergisi oramt %12,5
olarak belirlenmigtir. Bu varsayimlar altinda Masfen Enerji’nin elektrik iretim faaliyetlerine
iliskin Beta — 8 degeri 0,63 hesaplanmustr.

21 Mayis 2026 tarihli ve 7582 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 04
Haziran 2026 tarihli ve 33270 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir. 7582 sayili Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile birlikte, sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen
Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran iiretim faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanglar1 ile zirai Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran bu iiretim
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari i¢in kurumlar vergisi oram %12,5 olarak
belirlenmektedir. Bu kapsamda $irket’in yenilenebilir enerji iretimi faaliyetleri i¢in kurumlar
vergisi 2027 yilindan itibaren %12,5 olarak belirlenmistir.

Sirket’in giincel USD borg¢lanma faizi %7,0°dir.

Ozkaynak/(Bor¢ + Ozkaynak) oram olarak, %92,2 Ozkaynak - %7,8 Bor¢ orami dikkate
alinmistir

Masfen Enerji Tiirkiye Santralleri

Sirket’in rapor tarihi itibariyla toplamda Tiirkiye’de 105,83 MWp kurulu giice sahip GES’i
bulunmaktadir.

Kurulu Kurulu

Cografi Konum /  Santral

xgtidant Tiirii Adedi l\(l\[;‘:m ( \(“"\:,J
Sirket tarafindan igletilen GES Yurt i¢i / Lisanssiz 60 69,92 58,07
Sirket’in bagh ortakliklar tarafindan isletilen GES | Yurt igi / Lisanssiz 10 11,42 8,89
Sirket’in bagh ortakliklan tarafindan isletilen GES | Yurt i¢i / Lisansh 2 24,5 14,00
TOPLAM 72 105,83 80,96

Yurt igindeki santrallerin tamami YEKDEM kapsamindadir. 31.03.2026 itibariyla bu
santrallerin YEKDEM alim garantisi kapsaminda kalan siirelerinin, kurulu gii¢lere gore
agirhiklandirilmis ortalama siiresi 2,7 yildir.

Masfen Enerji Tirkiye’de elektrik iiretim faaliyetini kendsi de dahil olmak iizere 10 farkl sirket
ile gerceklestirmektedir. Yapinin 6zeti asagida yer almaktadir.

e Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp giice sahip 60 lisanssiz santral
e Sirket’in 2 farkli %100 bagli ortaklig: tarafindan isletilen 24,5 MWp giice sahip 2
lisansl santral
irket’in 7 farkli bagh ortaklig: tarafindan igletilen 11,4 MWp giice sahip 10 lisanssiz
e Sirket’in 7 farkli bagh ortaklig1 tarafindan isletilen pg L I:.IIZYATIRIM

santral rMaREL KIYMETLER

-
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72 adet santral ayri ayn1 incelenmis, iiretim ve satis projeksiyonlart gergeklestirilmis, bu 72
santrale sahip 10 firma igin ayrn ayri gelir ve maliyet projeksiyonlart gergeklestirilerek
indirgenmis nakit akimlar: hesaplanmis ve firma degerine ulagilmistir. Bu raporda iiretim, satis
ve maliyet projeksiyonlar gésterim agisindan yukandaki 3 grup cercevesinde konsolide
edilerek gosterilmektedir. Projeksiyonlann detaylari isbu raporun eklerinde sunulmaktadir.

Temel Varsayimlar

F.a‘aliyet Siiresi: Lisansli santraller olan Gitas-1 ve Metges Burdur santrallerinin sirastyla lisans
bitis tarihleri olan 18.04.2068 ve 07.03.2068 tarihine kadar faaliyctini siirdiirecegi

varsayitlmistir. Lisanssiz santrallerin 18.04.2068 tarihine kadar faaliyete devam edecegi
varsayilmistir.

Yipranma (Degredasyon Orani): Santrallerin her yil yaklasik %0,5 oraninda verimlilginin
diisecegi varsayilmstir.

Elektrik Satis Fiyatlari:

* Yurtici Lisanssiz GES: Sirket ve bagh ortakliklarinin sahip oldugu yurtigindeki lisanssiz
GES’lerin tamamu tirettikleri elektrigi YEKDEM kapsaminda 13,3 ABD Dolari cent/kWh
birim fiyattan satmaktadir.

* Yurti¢i Lisansh GES: Sirket’in bagh ortakliklarinin sahip olduklari lisansli GES’ler Yerli
Aksam Ydnetmeligi kapsaminda 1,155 ABD Dolari cent/kWh yerli katk: ile irettikleri
elektrigi 01.01.2027 tarihine dek 14,455 ABD Dolart cent/kWh birim fiyattan satmaktadir.

Santrallerin YEKDEM sonras: satis fiyatlari projeksiyonunda 2026 - 2046 elektrik fiyatlar:
Modus Enerji Damigmanlik’in hazirladig:s Tirkiye Elektrik Piyasasi raporundaki tahminler
kullanilmigtir. Raporda 06.00-17.00 saatleri arasi igin Ogoriillen ortalama PTF fiyati
projeksiyonlarda ortalama elektrik satis fiyati tahmini olarak ele alinmistir. 2046 yilindan sonra
fiyatlarin enflasona paralel artacag: varsayilmistir.

Dagitin Bedeli Giderleri: Lisansh ve lisanssiz santraller i¢in EPDK tarafindan agiklanan
KWh bagina giincel fiyatin 2027 yilindan itibaren ortalama enflasyon ile artacagi varsayilmistir.
Projeksiyon doneminde, 10 yillik YEKDEM siiresini tamamlayarak {iretim faaliyetine devam
eden lisanssiz iiretim tesislerine iliskin dagitim bedeli gideri, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurulw’nun 18.06.2026 tarihli ve 14681 sayih Karari uyarinca Lisanssiz Uretici-2 tarifesi esas
alinarak hesaplanmugtir.

Diger Giderler: Enflasyon oraninda artacag: varsayilmistir.

Vergi Orani: 21 Mayis 2026 tarihli ve 7582 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasima
Dair Kanun 04 Haziran 2026 tarihli ve 33270 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir. 7582 sayili
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile birlikte, sanayi sicil belgesini haiz ve
fiilen tiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran iretim faaliyetlerinden elde
ettikleri kazanglart ile zirai tiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran bu tiretim
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglart i¢in kurumlar vergisi orant %12,5 olarak
belirlenmektedir. Bu kapsamda Sirket’in yenilenebilir enerji iiretimi faaliyetleri igin kurumlar
vergisi 2027 yilindan itibaren %12,5 olarak belirlenmistir.

Bu varsayimlar dogrultsunda hesaplanan firma degerine iliskin dzet tablo asagida yer
almaktadir. Projeksiyonlarin detaylari ekte sunulmustur.
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MASFEN Deger Tarihi  Kurulu gii¢

) FD mn$ FD (MWp)

Masfen Enerji 72,5 74,1 69,9 1,06 100% 74,1

FD/MWp Masfen Pay: mn$

Badh Ortakhklar Deger Tarihi  Kurulu giic el e 5
(B) FD (MWp) FD/MWp Masfen Pay: mn$

Ankasun Enerji 0,4 0,4 0,4 0,94 100% 0,4

BDI Eneriji 1,5 1,6 1,3 1,24 90% 1,4
Emirhisar Enerji 0,7 0,7 0,6 1,15 90% 0,6
Kayrabey Enerji 47 4,8 4,1 1,18 90% 4,3
Maki Enerji 13 1,3 1,1 1,24 90% 1,2
Papatya Enerji 3,2 3,3 25 1,29 90% 2,9
Yenigag 1 1,7 1,7 1,4 1,19 90% 1,5
Toplam 13,5 13,8 11,4 1,21 12,4

Lisansh Santraller : Deger Tarihi  Kurulu giic

FD/MWp Masfen Payi mn$

(C) FD (MWp)

AAB Enerji 19,9 20,4 14,0 1,45 100% 20,4
Metges Enerji 14,3 14,6 10,5 1,39 100% 14,6
Toplam 34,2 35,0 24,5 1,43 100% 35,0

Topl: : deger Tarihi curulu giic | . 5 A
l'oplam Deger Tarihi  Kurulu giic FD/MWp Masfen Payi -

(A+B+C+D) ' FD (MWp)
Masfen Tiirkiye 120,2 122,9 105,8 1,16 121,6

6.2.6.2. Yunanistan Elektrik Uretim Faaliyetleri
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (8 x Risk Primi (Rm-Rf))) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger i¢in hesaplanan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadar:

AOSM

E/(E+D) 92,2% Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)

D /(E+D) 7,8% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)

Vergi Orani (T) 22,0%  %22,0 Kurumlar Vergisi

3 - Beta 0,63 Elektrik Uretim Faaliyetlerine iliskin Hesaplanan Beta

Risksiz Getiri (Rf) 5.3% Sc('un:'anistgn. 1'0 Yillik Gosterge Devlet Tahvili Son 3 Aylik Ortalama USD
insi Getirisi

Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% Piyasa Ongoriisii

Kredi Faizi (Rd) 8,3% Sirket ve Piyasa Ongoriisii

Ozsermaye Maliyeti (Ke) 8,7% rf+6*(rm-rf)
Bor¢lanma Maliyeti (Kd) 6,5% Rd*(1-T)
AOSM 8,5% [E/(E+D) * Ke] + [DAE+D) * Kd]

Risksiz Getiri (Rf) olarak Yunanistan 10 Yillik Gésterge Devlet Tahvili Son 3 Aylik Ortalama
USD Cinsi Getirisi dikkate alinmagtir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00 - %6,00 araliginda kullamlmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — 8 degeri olarak 0,63 olarak dikkate
almmustir. Borsa Istanbul’da islem goren yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tiretimi
ve satigt yapan firmalarin son 2 yillik kaldiragsiz medyan Beta — f3 s'(:,wvmil
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hesaplanmmﬂr. Sirket’in giincel borg/6zkaynak orani %8,5, kurumlar vergisi orant %12,5
olarak belirlenmistir. Bu varsayimlar altinda Masfen Enerji’nin elektrik tiretim faaliyetlerine
iliskin Beta — B degeri 0,63 hesaplanmustir.

Yunanistandaki elektrik iiretim faaliyetine iliskin kurumlar vergisi oran1 %22,0’dir.

Yunanistan faaliyetleri igin giincel USD borglanma faizi %8,3 tiir.

Ozkaynak/(Borg + Ozkaynak) oram olarak, %922 Ozkaynak - %7,8 Borg oram dikkate
alinmugtir

Masfen Enerji Yunanistan Santralleri

Sirket’in rapor tarihi itibartyla toplamda Yunanistan’da 11,20 MWp kurulu giice sahip GES’i
bulunmaktadir.

hurulu kurulu

Criig (siig
(MW ) (MWe)

Cografi konum / Santral
Tiirii Adedi

Aciklama

Sirket’in %100 yurt dig1 bagli ortakhiklar ]
tarafindan isletilen GES Yunenistan L 180 10,94
TOPLAM i1 11,20 10,94

Temel Varsayimlar
Faaliyet Siiresi: Santrallerin 18.04.2068 tarihine kadar faaliyete devam edecegi varsayilmistir.

Yipranma (Degredasyon Oram): Santrallerin her yil yaklasik %0,5 oraninda verimlilginin
diisecegi varsayilmustir.

Elektrik Satis Fiyatlari: Yunanistan’daki bagl ortakligina ait santraller, ilgili ulkenin
mevzuatindaki dilzenlemelere istinaden, 20 yil alim garantisi altinda, iirettikleri elektrigi 6,887
Euro cent/KWh birim fiyattan satmaktadir. Yunanistan’daki santrallerin alim garantisi
kapsaminda kalan stirelerinin, kurulu gii¢lere gore agirliklandiriimis ortalama stiresi 16,9 yildr.

Yunanistan 2025 yil1 06.00-17.00 saatleri arasinda arasi ortalama elekirik toptan satig fiyats
8,203 Euro cent/KWh karsihg: 9,274 ABDS$cent KWh’dir. 2026/03 ddneminde ortalama
elektrik fiyatt 6,310 Euro cent/KWh kargiligs 7,4 ABDS$cent KWh olmustur. 2025 Nisan —
Aralik arasinda ortalama fiyat 2025/03"e kiyasla %41,0 gerilemistir. 2026 yilinin kalan 9 ayinda
2025 yilinin son 9 ayinda oldugu gibi fiyatin 2026/03 gére %41,0 gerileyecegi varsayilarak
2026 ortalama fiyat1 4,4 Euro cent/KWh, 5,1 ABDS$cent KWh olacagi tahmin edilmistir.

Piyasa takas fiyatinun her yil 6ngdriilen Euro enflasyonu oraninda artacad: varsayilmustir.
Dolayisiyla Sirket santrallerinin garanti alim sonra satiglarim gergeklestirecedi fiyatlarin
enflasyon oraninda artcag: tahmin edilmistir.

Elektrik Fivatlar - ¥ unanistan Sivim 2023 2024 2025 2025003 2026/03  20'9A» 2026
PTF (06.00-17.00) EUR/KWh 0,110 0,084 0,082 0,119 0,063 0,037 0,044
PTF (06.00-17.00) $/KWh 0,119 0,091 0,093 0,125 0,074 0,043 0,051

Satislarin Maliyeti ve Briit Kar: 2025 yili briit kar marjinin devam edecegi varsayilmistir.
Faaliyet Giderleri: Enflasyon oraninda artacagi varsayiimustir.

Vergi Orani: Yunanistan kurumlar vergisi orami %22,0°dir.

63




Bu varsayimlar dogrultsunda hesaplanan firma degerine iligkin 5zet tablo agagida yer
almaktadir. Projeksiyonlarin detaylari ekte sunulmustur.

Dezer  hurulu

Yunanistan i Tarihi giig¢ FI/MWp Masfen Pavi mn$
FD ;
10,8 11,0 11,2 0,98 100% 11,0

Atlas Energeiaki

6.2.6.3. Romanya Elektrik Uretim Faaliyetleri
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

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

E / (E+D) 92,2% Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)

D/ (E+D) 7,8% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)

Vergi Orani (T) 16,0% %16,0 Kurumlar Vergisi

B-Beta 0,63 Elektrik Uretim Faaliyetierine itigkin Hesaplanan Beta
‘(IA-]E:)I kete Ozgtl Risk Getirisi 1,0% Romanya'daki faaliyetlere iliskin olarak %1,0 belirlenmigtir,
Risksiz Getiri (Rf) 6,2% X82756521303 24.01.2034 Vadeli Eurobond Son 3 Aylik Getirisi
Risk Primi (Rm-Rf) 5.5% Piyasa Ongoriisii

Kredi Faizi (Rd) 8,3% Sirket ve Piyasa Ongoriisii

Ozserm aye Maliyeti (Ke) 10,6% rf+B*(rm-rf)+a

Borclanma Maliyeti (Kd) 7,0% Rd*(1-T)

AOSM 103%  [EAE+D) * Ke] + [DAE+D) * Kd]

Risksiz Getiri (Rf) olarak XS2756521303 ISIN kodlu 24.01.2034 Vadeli Eurobond’un rapor
tarihi itibariyla son 3 aylik ortalama indikatif getirisi dikkate alinmustir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00 - %6,00 araliginda kullanilmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmigtir.

Agurlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — 8 degeri olarak 0,63 olarak dikkate
alinmustir. Borsa Istanbul’da iglem goren yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi
ve satisl yapan firmalarin son 2 yilhk kaldiragsiz medyan Beta — B seviyesi 0,59 olarak
hesaplanmustir. Sirket’in giincel borg/Szkaynak orani %8,5, kurumlar vergisi orami %12,5
olarak belirlenmigtir. Bu varsayimlar altinda Masfen Enerji’nin elektrik iiretim faaliyetlerine
iligkin Beta — B degeri 0,63 hesaplanmustir.

Sirket’in Romanya’daki santral yatirimlari devam ettiginden Romanya’daki elektrik iiretim
faaliyetine iligkin %1,00 oraminda alfa (o) belirlenmis ve 5zsermaye maliyetine eklenmistir.

Sirket’in giincel USD bor¢lanma faizi %8,3, kurumlar vergisi ise %16,0’dur.

Ozkaynak/(Borg + Ozkaynak) hesaplamasinda, %92,2 Ozkaynak - %7,8 Borg oranlar: dikkate
alinmustir.

Masfen Enerji Romanya Santralleri

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

Proje Adi ili Giig (MWp) . 3 : . :
Sekli Derecesi L'retim Baslagic:

Axente GES Sibiu, Romanya 3.4 O(f,z%’(’)";k 97,1% Temmuz 26
Beregsau GES | Timis, Romanya 2.8 C’(ﬁfg)gk 68,9% Ekim 26
Bretea Romana GES H}:::qc::;r:, 4.8 O(ij:%r(‘)a;k 48.5% Ekim 26
Giulvaz GES | Timis, Romanya 62 O(ﬁ}‘%'(’f)‘k 4,5% Subat 27
Gura GES Sibiu, Romanya 87 O(%,}%‘(‘;)lk 14,4% Mart 27
Pausa GES 1}&%2’;‘;5; 5,0 O(ﬁfgg‘;k 47,5% Mart 27
Satchinez GES | Timis, Romanya 7,0 O(f,jfj{)‘g;k 6,4% Eylil 27
(San?nr::t?:)r%m Timis, Romanya 7,0 O(ﬁz%'(’)‘;k 5,4% Eyliil 27
Ortisoara (Oriz0n) | Timis, Romanya 6,2 O(ﬁz%‘(‘gk 4,5% Eyliil 27
Geoagiu-1 GES H;:;‘l‘l’l‘;’:’ 50 o(f,}z‘%‘(‘)";k 0,5% Nisan 27
Geoagiu-2 GES Hr;‘:;daz?‘: 4,0 (j(izf’l‘{)'(‘)";k 0,7% Nisan 27

Toplam 65,1 22,3%

Temel Varsayimlar

Faaliyet Siiresi: Santrallerin liretime yukarida tabloda yer alan tarihlerde liretime baglayacagi
18.04.2068 tarihine kadar faaliyete devam edecegi varsayimistir.

Yipranma (Degredasyon Orani): Santrallerin her yil yaklasik %0,6 oraninda verimlilginin
diisecegi varsayilmisgtir.

Elektrik Satig Fiyatlari:

Romanya 2025 yili 06.00-17.00 saatleri arasinda arasi ortalama elektrik toptan satis fiyat1 9,058
Euro cent/KWh, 10,241 ABDS$cent KWh’dir. 2026/03 ddneminde ortalama elektrik fiyat:
11,333 Euro cent/KWh karsilign 13,261 ABDS$cent KWh olmustur. 2025 Nisan — Aralik
arasinda ortalama fiyat 2025/03e kiyasla %36,4 gerilemistir. 2026 yilinin kalan 9 ayinda 2025
yilinin son 9 ayinda oldugu gibi fiyatin 2026/03 gére %36,4 gerileyecegi varsayilarak 2026
ortalama fiyatt 8,241 Euro cent/KWh, 9,580 ABD$cent KWh olacagi tahmin edilmistir.

Piyasa takas fiyatinin her yil 5ngériilen Euro enflasyonu oraninda artacagt varsayimigtir. Sirket
bu santral yatirimlarini tamamen O6zkaynaklariyla gergeklestirmektedir. Garantili alim
anlagmasi yapmadan satislarini piyasa takas fiyati {izerinden yapmayi planlamaktadir.

Elektrik Fivatlan - Romanya Birim 2023 2024 2025 2025/0%  2026/03  26"9Ay 2020
PTF (06.00-17.00) EUR/KWh 0,097 0,087 0,091 0,125 0.113 0,072 0,082
PTF (06.00-17.00) $/KWh 0,106 0,095 0,102 0,131 0,133 0,084 0,096

Satislarin Maliyeti ve Briit Kar: Briit kar marjinin %85 seviyesinde olacag: tahmin edilmigtir.

Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin 2026 yilinda 60 bin ABD$ olacag: sonrasinda
enflasyon oraninda artacags varsayilmigtir.
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Vergi Orani: Romanya kurumlar vergisi oran1 %16,0°dur.

Bu varsayimlar dogrultsunda hesaplanan firma degerine iliskin ozet tablo asagida yer
almaktadir. Projeksiyonlarin detaylan ekte sunulmustur.

Deger Kurulu gii¢

Romanya

FD/MWp  Masfen Payi mn$

Tarihi FD (MWp)
Masfen Ro 37,3 38,2 65,1 0,59 100% 38,2

6.2.7.Masfen Enerji Konsolide Net Borg ve Sirket Degeri
Net Borg¢

Net Bor¢ mn $ 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12 31.03.2026
Nakit ve nakit benzerleri 8,5 43,5 69,3 102,9 103,1
Finansal yatirimlar 1,9 1,0 2,8 1,7 0,0
[liskili taraflardan diger alacaklar 0,3 - - 0,0 0,0
Yatirim Aamagh Gayrimenkuller 0,7 2,8 15,7 15,5 15,5
Varhklar 11,4 47,3 87,7 120,2 118,6
Kisa vadeli borg¢lanmalar 0,0 5,0 0,1 1,3 1,0
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 11,0 9,2 5.8 45 3,3
[ligkili taraflara diger borglar 4,2 1,2 0,2 0,2 0,2
Bagli ortaklik edinimine iligkin 6denecek satm alim

bedelleri - - - 3,2 2,5
Donem Kart Vergi Yitkkimlualugii 0,5 0,7 472 0,7 0,9
Uzun vadeli bor¢lanmalar 25,0 16,9 6,3 8,1 9,7
iliskili taraflara diger borglar 43 - - - -
Yiikiimliiliikler 45,0 33,0 16,7 17,9 17,7
Net Bor¢ (nakit) 33,6 (14,3) (71,0)  (102,3) (100,9)

indirgenmis Nakit Akimlarindan Hesaplanan Sirket Degeri
Detaylar projeksiyonlarda agiklandig1 iizere Masfen Enerji’nin sirket degerine ulagsmak igin:

e EPC Faaliyetleri
e Tirkiye
e Romanya
¢ Elektrik Uretim Faaliyetleri
e Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp giice sahip 60 lisanssiz santral,
o Sirket’in 2 farkli %100 bagh ortaklig1 tarafindan isletilen 24,5 MWp giice sahip
2 lisansl: santral,
o Sirket’in 7 farkli bagl ortakhig: tarafindan isletilen 11,4 MWp giice sahip 10
lisanssiz santral,
e Sirket’in Yunanistandaki %100 bagli ortaklig1 tarafindan isletilen 11,2 MWp
giice sahip 11 santral,
e Sirket’in Romaya’daki %100 bagli ortaklig tarafindan isletilecek ve 2027 Nisan
itibariyla 65,1 kurulu giice sahip olmasi planlanan 11 santrale

iliskin projeksiyonlar gergeklestirilmig; EPC ve Elektrik tiretim faaliyetleri igin farkl
AOSM’ler belirlenerek projeksiyonlar 31.03.2026 tarihine indirgenmistir. Masfen Enerji’nin
sahiplik oran1 dikkkate alinanrak toplam firma degeri hesaplanmistir. Hes'a‘Pg BN
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degerinden 31.03.2026 itibartyla konsolide net bor¢ ¢ikarilarak Masfen Enerji'nin Sirket
Degerine ulagilmustir.

Degerleme Yontemi INA Birim "’i"'_lwi.
Degeri

EPC Tiirkiye mn$ 2771
EPC Yurt dist mn$ 85,8
GES Tiirkiye mn$  121,6
GES Yunanistan mn$ 11,0
GES Romanya mn$ 38,2
Firma Degeri mn$ 5337
Net Borg (nakit) mn$  (100,9)

[ Sirket Degeri mn$ 6346 |
Degerleme Tarihi - USD/TRY ABDS$/TRY 46,46

[ Sirket Degeri mnTL 29.482 |
7. Sonug

Degerleme ¢aligmas1 kapsaminda ilgili bdliimlerde detaylari agiklanan Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi’ne %50,0 ve Carpan Analizi’'ne %50,0 agirlik verilerek Masfen Enerji’nin
Sirket Degeri 28.551 milyon TL ve Birim Pay Degeri 57,10 TL olarak tespit edilmistir. S6z
konusu degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 22.840
milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 45,68 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi N"\I‘;’:‘l‘ﬁa;t Agirhik l’)tB-f;IT:*I!:l-}?i\.

indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi 29.482 50,0% 58,96

Carpan Analizi 27.619 50,0% 55,24

FD/FAVOK 27.619 100,0% 55,24

Agirhklandirilmis Sirket Degeri 28.551 100,0% 57,10
Halka Arz Iskontosu 20,0%

Halka Arz Sirket Degeri 22.840
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EK-2

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskanhgi’ na
Eskigehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

22.06.2026

Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim”) Masfen Enerji Anonim Sirketi
(“Masfen Enerji” veya “Sirket”) arasinda 26.07.2024 tarihinde imzalanan Halka Arza
Aracilik Yetkilendirme S6zlesmesi ¢ercevesinde DenizYatirim, Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas tegkil edecek degerin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararn uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde 1lan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Diasindaki  Varliklannn  Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerine Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. Maddesi g¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

L KIYMETLER A.$.

@y (kdere Cad. No: 141
34394 Sigli - ISTANBU)Y, M

Pinar Tastutan akki Evren Yildirim

Boliim Miidiirii Béliim Miidiirii
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EK-3

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmam Dairesi Baskanhgr’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

22.06.2026

Masfen Enerji Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
22.06.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na iligkin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19
sayilt haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayils Kurulu karari
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

o Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak,
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev
Aragclar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak en az 10 ¢alisana,

Ayn bir Kurumsal Finansman Boliimii'ne

s Degerleme ¢alismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

e Migsteri kabulti, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireglerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

e Degerleme ¢calismalanmn teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

¢ Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve yonetim iligkimizin
bulunmadigint ve raporun SPX’min yayimlamig oldugu III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlann Hakkinda Teblig ve Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlart kapsaminda yiiriitiildiigtinii ve tiim y6nleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Pinar Tastutan Hakki Evren Yildirim

Boéliim Miidiirii Boliim Miidiirii
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EK-4

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmam Dairesi Baskanhg1’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

22.06.2026

VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29/3 fikrast uyarinca, Kurulusumuzca son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapilmams olan halka arzlara iligkin fiyat tespit
raporunun degerlendirildigi analist raporlar1 asagida bulunan tabloda yer almakta olup soz
konusu raporlar VII-128.1 Pay Tebligi 29/2 fikrasinda yer alan esaslar cercevesinde ilan
edilmistir.

Araci Kurum internet Sitesinde Yapilan

Sirket Tarih KAP’ta Yapilan A¢iklama Aciklama

https://www .kap.org.tr/tr/Bildirim/1 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno

UCAYM | 13.01.2026

541559 uncementsPdf/1768315687 pdf

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno
EMPAE 18.02.2026 558302 uncementsPdf/1771424249.pdf

https://kap.org.tr/tr/Bildirim/160632 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno
el L T TR uncementsPdf/1778596459.pdf

Aynca Kurulusumuzca hazirlanmis analist raporlarina konu halka arzlan ylirtiten yetkili
kuruluslarin ya da konsorsiyum olusturulmas: halinde konsorsiyum liderlerinin ya da es
liderlerinin Sirketimiz iligkili tarafi olmadigini beyan ederiz.

Deniz Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.

ww.denizyatiri
ersfs No: 0291-01

Pinar Tastutan Hakk: Evren Yildirim
Bolitm Miidiirii Boliim Miidiirii
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