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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler AS (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Deniz Yatirim Menkul Kiymetler AS’nin (“Deniz Yatirim”) Masfen Enerji AS (“Masfen Enerji”
veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladig1 22 Haziran 2026 tarihli fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirnm Kkararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKiN GENEL BiLGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 22 — 23 — 24 Temmuz 2026
Halka Arz Talep Toplama Ydntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Aracilig
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
Mevcut Odenmis Sermaye 500.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 55.000.000 TL nominal (Sermaye Artis1)
(Nominal Deger) 30.000.000 TL nominal (Ortak Satis)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 555.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 3.882.800.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar (68.000.000 Lot) (%80)
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar (8.500.000 Lot) (%10)
Yiksek Talepli Yatirrmeilar (8.500.000 Lot) (%10)
Halka Arz Fiyati 45,68 TL
Halka Ac¢iklik Oram 9015,32
Borsa Kodu MASFN

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca Sirket paylarini,
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde
satigsa veya halka arza konu etmeyecegini taahhiit etmistir.
Taahhutler Ortaklar ise Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladigi tarihin birinci yi1l doniimiine kadar,
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegini taahhiit
etmislerdir.

29.000.000 TL nominal degerli B Grubu payin satigindan
elde edilecek fon (brit halka arz gelirinin %34,1"), Deniz
Yatirim tarafindan fiyat istikrarim1 temin islemlerinde
kaynak olarak kullanilacaktir. Deniz Yatinm, fiyat
istikrarin1 saglayici islemlerde kullanilacak fonu oncelikli
olarak Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin paylarinin
satisindan elde edilen gelirden karsilayacak olup Halka Arz
Eden Pay Sahiplerinin paylarinin satisindan elde edilen gelir
tikenmedikce Sirket'in elde edecegi halka arz geliri fiyat
istikrarim saglayici islemlerde kullanilmayacaktir.

Fiyat istikrar

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER
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Sirket, GES'ler ile Ilgili taahhiit, miihendislik, miiteahhitlik, bakim onarim isleri ile istigal etmekte ve
ayrica yenilebilir enerji yatirimlart gergeklestirmektir.

Bu faaliyetler kapsaminda Sirket, kamu kurum ve kuruluslar1 ve 6zel hukuk tiizel kisileri de dahil
olmak iizere ¢esitli gergek ve tiizel kisilere GES insaat1, kurulumu, bakimi ve onarimi hizmetleri ve
bunlarin yan1 sira, GES projelerinin gelistirilmesi, GES’in isletmeye alinmasi strecinde EPDK da
dahil olmak iizere, yasal makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmasi gibi siireclere iligkin
danigmanlik hizmetleri saglamaktadir. Sirket yapmis oldugu GES yatirimlari ile elektrik iiretim ve
iirettigi elektrigin satis1 faaliyetlerinde de bulunmaktadir.

Yenilenebilir Enerji Uretimi

Sirket, enerji piyasast mevzuati ¢ergevesinde lisansli ve lisanssiz liretim santralleri isleten 6zel amagl
sirketler (special purpose vehicle - SPV) niteligindeki bagli ortakliklari vasitasiyla, bir yenilenebilir
enerji Uretim portfoyunu yonetmektedir.

Isbu izahname tarihi itibariyla:

- Sirket'in bizzat kendisi tarafindan isletilen, Tirkiye'de kurulu toplam 69,92 MWp/58,07 MWe
kurulu giiclinde 60 adet lisanssiz giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

- Sirket'in Tiirkiye'deki bagl ortakliklar1 tarafindan isletilen Tiirkiye'de kurulu toplam 35.92
MWp/22,89 MWe kurulu giiciinde 2 adet lisansli (toplamda 24,50 MWp/14.00 MWe) ve 10 adet
lisanssiz glines enerjisi santrali bulunmaktadir.

- Sirket'in yurt disindaki bagli ortakliklar1 tarafindan isletilen yurt disinda kurulu toplam 11.20
MWp/10,94 MWe kurulu giiciinde 11 adet giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket ve bagl ortakliklar tarafindan isletilen GES'lerin toplam kurulu giicii, isbu Izahname tarihi
itibartyla 117,04 MWp/91,90 MWe'dir ve yillik liretim kapasitesi ise 180.623,79 MWh'dir.

Sirket ve bagl ortakliklari: 2023 yilinda 171.163,26 MWh, 2024 yilinda 181,593,16 MWh ve 2025
yilinda 183.368,81 MWh elektrik tiretmistir.

Sirket'in yurt icindeki lisansh ve lisanssiz GES'leri; Kiitahya, Afyon, Kirikkale, Yozgat, Sivas, Usak,
Mugla, Burdur, Konya, Kahramanmaras ve Elazig olmak iizere toplam 11 ilde yer almaktadir.
Sirket'in yurtdisindaki GES'leri ise Yunanistan'da yer almaktadir.

Sirket ve bagli ortakliklarin sahip oldugu yurti¢indeki lisanssiz GES’lerin tamamim trettikleri
elektrigi YEKDEM kapsaminda 13,3 ABD Dolar1 cent/kWh birim fiyattan satmaktadir. Sirket'in
bagh ortakliklariin sahip olduklari lisansli GES'ler Yerli Aksam Yonetmeligi kapsaminda 1,155
ABD Dolar1 cent/kWh yerli katki ile iirettikleri elektrigi 01.01.2027 tarihine dek 14,455 ABD Dolari
cent/kWh birim fiyatlan satma hakkina sahiptir. Sirket'in Yunanistan'daki bagl ortakligina ait
Santraller ise, ilgili tilkenin mevzuatindaki diizenlemelere istinaden: 20 yil alin1 garantisi altinda,
iirettikleri elektrigi 6,887 Euro cent/kWh birim fiyattan satma hakkina sahiptir.

Sirket ve bagl ortakliklarinin yurtiginde sahip oldugu lisansli ve lisansiz GES'lerin 31.03.2026
itibartyla kalan YEKDEM siireleri ile yurtdisinda sahip oldugu GES'lerin 31.03.2026 Itibariyla ilgili
tilkenin mevzuat1 geregi mevcut birim fiyattan alim garantisi kapsaminda kalan siiresinin, kurulu
giiclere gore agirliklandirilmig ortalama siiresi 4,06 yildir.
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Proje Gelistirme ve EPC Hizmetleri

Sirket, yenilenebilir enerji sektoriinde 6zellikle GES tesislerinin kurulumunda hem yurt iginde hem
yurt disinda 6zel ve kamu kurumlarina hizmet veren bir EPC firmasidir. EPC, terim anlamina olarak,
Miuhendislik, Tedarik ve Kurulum gelen, ingilizce Engineering. Procurement ve Construction
kelimelerinin kisaltmasidir

Sirket, EPC firmasi olarak miisterilerine: proje gelistirme, fizibilite hazirlama, lisanslama, arazi
edinimi, meteorolojik dl¢limler, santral bilesenleri temini, anahtar teslimi, giines enerjisi santrali
kurulum hizmetleri, santral devreye alimi, iletim ve dagitim sebekeleri, salt sahalar1 ve enerji
depolama sistemleri konusunda miihendislik, tedarik ve taahhiit hizmetleri, sebeke baglantist ve
kabulii hizmetlerini sunmaktadir.

Sirket, sadece santral kurulum miiteahhitlik hizmeti veren bir EPC sirketi olmayip, ayni zamanda
proje gelistirme, yasal siireglerin takibi, finansman ¢oziimleri ve tasarim mithendislik gibi genis bir
hizmet yelpazesi sunarak miisterilerine kapsamli bir destek saglamaktadir.

Sirket ilk EPC projesini 2015 yilinin Aralik ayinda tamamlamistir. Sirket 31.03.2026 tarihine kadar
yurti¢inde ve yurtdisinda, Uretim Sirketlerince isletilen GES'ler de dahil olmak Uzere, toplam 611,09
MW biiytikliiglinde GES tesisinin revizyonunu tamamlamigtir. Sirket'in 31.03.2026 tarihinden isbu
izahname tarihine kadar kurulumu tamamladig ve kurulumuna devam ettigi GES projelerinin toplam
biiytikligii 388,67 MWp. BESS projelerinin toplart biiyiikligii 330,00 MWh: RES (ENH, salt
sahalar1 ve enerji depolama sistemleri kurulumu) projelerinin biiyiikligi ise 108,00 MWp olup
toplam proje biiytikligi 826,67 MWp/MWh’dir.

Sirket EPC hizmetleri kapsaminda, GES tesislerine bakim, onarim, izleme ve isletme hizmetleri de
sunmaktadir. Sirket'in gerek yurticinde gerekse yurtdiginda kendi yatirimi olan 117,04 MWp GES'in
bakim onarim ve siirekli izleme islemleri ile EPC hizmeti verdigi miisterilerinin bakam ve onarim
hizmetleri, Sirket'in kendi uzman personeli tarafindan yurittilmektedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Ortakhk Yapisi

Ortagn Ad: Soyads — T—|alka Arz_(rjle_m Oncesi ‘ — Halkian,_Arz dan Sonra
Mehmet Songur A 75.000.000 | 15,00 75.000.000 | 13,51
B 175.000.000 | 35,00 165.000.000 | 29,73
Kemal Onur Karakus A 75.000.000 | 15,00 75.000.000 | 13,51
B 175.000.000 | 35,00 155.000.000 | 27,93
Halka Ac¢ik Kisim B - - 85.000.000 | 15,32
Toplam 500.000.000| 100 555.000.000| 100

Kaynak: Masfen Enerji AS Halka Arz Izahnamesi

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e 9%75’inin gilines ve riizgar santrallari ile miistakil elektrik depolama tesisleri basta olmak iizere
her tiirlii yenilenebilir enerji yatirimlarinda,
e  %?25’inin yurti¢i ve yurtdisinda yer alan miihendislik ve proje gelistirme faaliyetleri i¢in
isletme sermayesinin gii¢lendirilmesinde kullanilmasini amaglamaktadir.
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Sirket, halka arz gelirlerinin fon kullanim yeri raporu ¢ergevesinde kullanilmasina kadar gegecek
olan silirede Tiirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadeli mevduat ve/veya Eurobond ve/veya
yatirim fonlar1 gibi menkul kiymet alimlar1 suretiyle ve/veya fonun degerini korumak adina
benzer korumayi saglayabilecek herhangi bagka bir surette nemalandiracaktir. Anilan sire

boyunca ilgili

menfaatlerine uygun olarak karar veri

3. FINANSAL TABLOLAR

lecektir.

fonun bu yontemlerden hangisi/hangileri
nemalandirmanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar c¢ercevesinde

ile nemalandirilacagina ve

Sirket

3.1. Bilanco
Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Varlhklar
Dénen Varhliklar 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 Yatirimlar 30.547.932 97.707.556 73.413.236 1.243
Ticari Alacaklar 288.220.114 296.498.355 196.860.277 200.233.580
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 49.930.073 32.361.772 32.525.585 30.336.477
- lliskili 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
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - 1.168.445 29.834
- lligkili 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 Odenmis Giderler 25.956.692 65.634.588 193.561.748 296.753.255
gl Olmayan Taraflara Pegin Odenmiy 25956.602|  65.634.588| 193.561.748|  296.753.255
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 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 Varliklar 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
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.353.863 3.008.880 22.364.470 23.303.379
Yatirim Amacli 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 Varliklari 36.949.357 41.297.355 49.289.008 137.884.253
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 76.909.396 220.074.696 228.038.245
Pesin Odenmis Giderler - - 832.706 348.021
E;IizilﬁzlgrOlmayan Taraflara Pesin Odenmis ) ) 832.706 348.021
Toplam Varhklar 4.872.399.556 | 7.310.914.815| 11.431.357.783 | 12.397.895.041
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.600.151.815| 1.095.045.739| 1.681.015.461| 1.792.686.473
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 147.842.968 4.666.243 57.694.177 44.825.766
- lliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli 147.842.968 4.666.243|  57.694.177|  44.825.766
Borc¢lanmalar
-Banka Kredileri 142.133.282 - 27.657.199 28.011.187
- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.709.686 4.666.243 30.036.978 16.814.579
glzs‘:;?;i‘feh Borglanmalarin Kisa Vadeli 269.695567 | 205.238.171| 191.436.987|  148.436.834
- Banka Kredileri 268.886.723 204.268.456 186.629.828 137.794.751
- Kiralama Islemlerinden Borclar 808.844 969.715 4.807.159 10.642.083
Ticari Borglar 169.998.572 251.857.967 155.549.514 102.926.919
- lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - - - 91.011.905
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- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 78.986.667 251.857.967 155.549.514 102.926.919
ggi‘g;ﬁlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1.449.215 1.758.652 2.817.190 4.978.578
Diger Borglar 46.270.286 29.441.287| 153549514  102.926.919
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 35.382.479 6.425.037 8.383.447 8.640.991
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 10.887.807 23.016.250 145.312.461 140.730.542
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan 943.699.400 |  451.065.706 | 1.087.968.006| 1.297.209.557
Yukumlilukler

- Mal ve Hizmet Sanislarindan Dogan Sozlesme | q43 699 409 | 451.065.706 | 1.087.968.006 | 1.297.209.557
Yikumlalikleri

Dénem Kari Vergi Yiikiimliiligii 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
- Cah;anlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa 801.926 1.848.547 3.020.922 3.744.145
Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikumlultukler 699.773.097 |  703.063.349 | 1.114.410.016 | 1.307.669.961
Uzun Vadeli Borclanmalar 497.689.804 | 224.007.220| 345.514.751|  429.521.896
- lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli 497.689.804 | 224.007.220| 345514751 |  429.521.896
Borclanmalar

- Banka Kredileri 485.535.684 | 210.627.484| 326.797.350 |  322.309.160
- Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 12.154.120 13.379.736 18.717.401 107.212.736
Galisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun 1.438.439 3.021.581 4.643.703 5.884.303
Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 200.644.854 |  476.034548| 764.251.562|  872.263.762
Toplam Y tikiimlulukler 2.299.924.912| 1.798.109.088 | 2.795.425.477| 3.100.356.434
Ozkaynaklar 2.572.474.644| 5.512.805.727| 8.635.932.306| 9.297.538.607

Kaynak: Masfen Enerji AS Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 2.813.308.285|  4.381.054.826|  3.857.987.719 400.605.961 |  1.207.255.723
Satislarin Maliyeti (-) (1.825.259.320) | (2.159.491.884) | (2.165.035.798) (261.266.655) (915.594.165)
Brit Kar 988.048.965 | 2.221562.942 |  1.692.951.921 139.339.306 291.661.558
Genel Yénetim 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)
gi?is”i?ahyeﬂerde“ Diger 247.406.573 604.013.237 404.812.188 112.236.078 105.933.242
oas aaliyetlerden Diger (155.920919)|  (550.269.288) |  (474.429.964)|  (101.496.127)|  (103.998.144)
Esas Faaliyet Kar/Zarar 1.048.406.505 | 2.220.647.723|  1.554.379.962 136.079.599 268.468.465
Zzﬂﬂg; Faaliyetlerinden 177.145.023 806.316.734 1.450.815.608 202.274.027 409.354.916
Yatirim Faaliyetlerin Giderler (99.097.064) (218.345.130) (597.305.271) (177.713.284) (147.137.176)
Finansman Gelir Giderleri 1.126.454.464 | 2.808.619.327 |  2.407.890.299 250.640.342 530.686.205
Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

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)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.066.805.449 |  2.833.132.760 |  2.335.147.503 232.502.907 509.084.918
Vergi Geliri/Gideri (238.647.844) (574.904.166) (539.825.318) (86.686.375) (173.889.349)
Net Donem Kary/Zarari 828.157.605 2.258.228.594 1.795.322.185 145.816.532 335.195.569

Kaynak: Masfen Enerji AS Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
4. DEGERLEME

Sirket icin deger tespiti ¢alismasinda halka acik sirket yatirimcilar tarafindan sikca kullanilan INA
ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Her iki yontemin esit
agirhiklandirilmas: sonucunda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 28.551 milyon TL olarak
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hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20,0 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 22.840 Milyon TL diizeyinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerine
ulagilmakta olup, 31.03.2026 itibartyla 500.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka
Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat1 45,68 TL olarak tespit edilmektedir.

4.1.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

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; uluslararasi
kabul gormiis olmasi, sikca tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma karlilik kapasiteleri ve
borg¢lar ddendikten sonra kalan varlik degerini en iyi sekilde yansittig1 diisiiniilmesi nedenleriyle
emsal sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlari rapor tarihi itibariyla hesaplanmis, medyan degerleri
kullanilmistir. FD/FAVOK medyan ¢arpan degeri hesaplamasinda; kapanis tarihinde s6z konusu
sirketlerden FAVOK tutar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK c¢arpam 30,0'dan biyik olan
carpanlar degerlendirme dis1 birakilarak medyan deger hesaplanmustir.

Masfen Enerji'nin 31.03.2026 ve bu dénemde sona eren son 12 aylik doneme iligkin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili boliimlerde agiklanan yurt ici ve yurt
dis1 benzer sirket gruplarinin garpan degerleri ve bunlara gére hesaplanan Carpan Analizi Ydntemi'ne
gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler ‘ Mn TL
Son 12 Ay FAVOK 1.877
Net Finansal Bor¢ (Nakit) (4.480)
Carpan Analizi Ozeti — Milyon TL Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i %60 22.517
Yurt Dist %40 35.271
FD/FAVOK %100 27.619

Kaynak: Masfen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu

4.2.  indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi
Masfen Enerji'nin sirket degerine ulagsmak igin:
e EPC Faaliyetleri
o Tirkiye
o Romanya
e Elektrik Uretim Faaliyetleri
o Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp giice sahip 60 lisanssiz santral,
o Sirket'in 2 farkli %100 bagl ortaklig: tarafindan isletilen 24,5 MWp giice sahip 2
lisansl1 santral,
o Sirket'in 7 farkli bagh ortaklig: tarafindan isletilen 11,4 MWp giice sahip 10 lisanssiz
santral,
o Sirket'in Yunanistan’daki %100 bagl ortaklig1 tarafindan isletilen 11,2 MWp giice
sahip 11 santrale
o Sirket'in Romanya’daki %100 bagl ortakligi tarafindan isletilecek ve 2027 Nisan
itibartyla 65,1 kurulu giice sahip olmasi planlanan 11 santrale
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Iliskin projeksiyonlar gerceklestirilmis; EPC ve Elektrik iiretim faaliyetleri i¢in farkli AOSM’ler
belirlenerek projeksiyonlar 31.03.2026 tarihine indirgenmistir. Masfen enerji’nin sahiplik orani
dikkate alinarak toplam firma degeri hesaplanmistir. Hesaplanan toplam firma degerinden 31.03.2026
itibariyla konsolide net borg ¢ikarilarak Masfen Enerji’nin Sirket Degerine ulagilmustir.

Sirket Degeri

EPC Tirkiye 277,1
EPC Yurt dis1 85,8
GES Tirkiye 121,6
GES Yunanistan 11,0
GES Romanya 38,2
Firma Degeri 533,7
Net Borg (Nakit) (100,9)
Sirket Degeri 634,6
Degerleme Tarihi — USD/TRY 46,46
Sirket Degeri (Milyon TL) 29.482

Kaynak: Masfen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Degerleme ¢alismasi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 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 S(:\[/.Ill(f; OIr:eTgSl Agirhk lilgr::: _PaTyL
indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 29.482 %50 58,96
Carpan Analizi 27.619 %50 55,24
FD/FAVOK 27.619 %100 55,24
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 28.551 %100 57,10
Halka Arz Iskontosu 920,00
Halka Arz Sirket Degeri 22.840 45,68
Kaynak: Masfen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu
6. GORUS

» Deniz Yatirim Menkul Kiymetler AS tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gergegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigim
diisiinliyoruz.

» Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz
oniinde bulundurularak FD/FAVOK carpanina yer verilmemesini makul bulmaktayiz.

> Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa ¢arpanlari analizlerine sirket degeri hesaplamasinda
esit agirlik verilmesinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

Ozetle; %20,00°lik iskonto orani da goz oniine alindiginda 45,68 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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