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Masfen Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu
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Bu rapor, Invest-AZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-
128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmigtir. Rapor, halka arza aracilik eden
yetkili kurulus olan Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Masfen Enerji A.S.
(“Masfen Enerji” veya “Sirket”) icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin bir degerlendirme
niteligindedir. Rapor, yatirimcilarin pay alim satimina yénelik herhangi bir 6neri, tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin yatirrm kararlarini ilgili izahnameyi

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1.Halka Arza iliskin Bilgiler
Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihraggi Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Halka Arz Satis Fiyati

Halka Agikhk Orani
Halka Arz Iskonto Orani

Halka Arz Biiyiikligi

Halka Arz Satis ve Talep Toplama Yontemi
Talep Toplama Tarihleri

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Kaynak: Masfen Enerji A.S. izahname

Masfen Enerji A.S.

MASFN

Yildiz Pazar

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

500.000.000 TL

555.000.000 TL

Sermaye Artirimi 55.000.000 pay
Ortak Satisi 30.000.000 pay

Toplam 85.000.000 pay

45,68 TL

3.882.800.000 TL

15,32%

20%

En lyi Gayret Aracilig

Sabit Fiyatla Talep Toplama

22-23-24 Temmuz 2026

Yurt ici Bireysel %80 (68.000.000 adet)
Yurt ici Kurumsal %10 (8.500.000 adet)
Yiksek Basvurulu %10 (8.500.000 adet)
15 glin

Yoktur

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirrmi yapmayacagini, dolasimdaki pay
miktarinin bu suretle artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Ortaklar; 1 yil boyunca paylarini dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa
veya halka arza konu etmeyecegini, halka arz fiyatindan bagimsiz olarak borsa ve borsa disinda
satmama taahhidi vermistir.
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Halka Arza Gelirinin Kullanim Yeri

1. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari %75
2. isletme sermayesinin giiclendirilmesi %25

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pav Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
y 4 Tutari (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
A

75.000.000 15,00% 75.000.000 13,51%
Mehmet Songur
B 175.000.000 35,00% 165.000.000 29,73%
A 75.000.000 15,00% 75.000.000 13,51%
Kemal Onur Karakus
B 175.000.000 35,00% 155.000.000 27,93%
Halka Agik Kisim B - - 85.000.000 15,32%
Toplam 500.000.000 100% 555.000.000 100%

Kaynak: Masfen Enerji A.S. izahname

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Masfen Enerji A.S., 2014 yilinda kurulmus olup yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Sirket, glines enerjisi santrali (GES) vyatirimlari, elektrik Gretimi ile
mihendislik, tedarik ve insaat (EPC) hizmetleri alanlarinda hizmet vermektedir. Masfen, yurt
ici ve yurt disinda yenilenebilir enerji projeleri gelistirirken, kendi elektrik iretim portfoyini
de biylitmektedir. Sirketin faaliyetleri temel olarak iki ana baslik altinda toplanmaktadir.

Yenilenebilir Enerji Uretimi: Masfen, kendisi ve bagl ortakliklari araciligyla Tirkiye ve yurt
disinda toplam 117 MWp kurulu glice sahip 83 adet glines enerjisi santralinden olusan
portfoyl yonetmektedir. Bu portfoyiin 105,8 MWp'i Turkiye'de, 11,2 MWp'i ise Yunanistan'da
bulunmaktadir. Portféyiin blyuk kismini olusturan 69,9 MWp'lik 60 santral dogrudan Sirket'in
kendisi tarafindan isletilirken, kalan santraller Turkiye'deki ve yurt disindaki bagh ortakliklar
araciligiyla yonetilmektedir.

Proje Gelistirme ve EPC Hizmetleri: Sirket; glines enerjisi (GES), rlizgar enerjisi (RES) ve
batarya enerji depolama sistemleri (BESS) projelerinde proje gelistirme, mihendislik, tedarik,
kurulum, yasal izin siiregleri ve devreye alma hizmetlerini kapsayan anahtar teslim EPC
¢Ozimleri sunmaktadir. Bugiine kadar toplam 597,9 MWp EPC projesini tamamlayan sirketin,
sozlesmesi imzalanmis 837 MWp byikliginde devam eden proje stoku bulunmaktadir.

Sirket ayrica gelistirdigi MasTrack giines takip sistemi ile glines enerjisi santrallerinde %25'e
kadar verimlilik artisi saglayabilen teknolojiye sahip olup, yurt ici ve yurt disinda yenilenebilir
enerji yatirimlarini biiyitmeye devam etmektedir.
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Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine iliskin 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis bilancosunun ana kalemleri asagida yer almaktadir.

Tablo 3 — Karsilastirmali Bilango Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
Finansal Durum Tablosu (TL)
Toplam Donen Varliklar

Toplam Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Toplam Kisa Vadeli Yakimlulikler
Toplam Uzun Vadeli Yikimlultkler
TOPLAM YUKUMLULUKLER
TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

1.814.904.517
3.057.495.039
4.872.399.556
1.600.151.815

699.773.097
2.299.924.912
2.572.474.644
4.872.399.556

3.225.024.401
4.085.890.414
7.310.914.815
1.095.045.739

703.063.349
1.798.109.088
5.512.805.727
7.310.914.815

6.274.877.651
5.156.480.132
11.431.357.783
1.681.015.461
1.114.410.016
2.795.425.477
8.635.932.306
11.431.357.783

m 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

6.987.497.276
5.410.397.765

12.397.895.041

1.792.686.473
1.307.669.961
3.100.356.434
9.297.538.607
12.397.895.041

Kaynak: Masfen Enerji A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ile 31.03.2025 ve 31.03.2026 ara donemlerine
ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagida yer almaktadir.

Tablo 4 — Karsilastirmali Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 31122023 31122024 | 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
Briit Kar 988.048.965 2.221.562.942 1.692.951.921  139.339.306  291.661.558
(E;::atla)a"y“ Kar 1.048.406.505 2.220.647.723 1.554.379.962  136.079.599  268.468.465
Finansman Geliri

(Gideri) Oncesi Faaliyet =~ 1.126.454.464 2.808.619.327 2.407.890.299  250.640.342  530.686.205
Kari (Zarari)

Surdiiriilen Faaliyetler

Vergi Oncesi Kar 1.066.805.449 2.833.132.760 2.335.147.503  232.502.907  509.084.918
(zarar)

Dénem Kari (Zarar) 828.157.605 2.258.228.594 1.795.322.185  145.816.532  335.195.569

Kaynak: Masfen Enerji A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Ozeti

DenizYatirim, halka arz fiyatinin tespitinde Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve
Pazar Yaklasimi-Carpan Analizi yontemlerini beraber kullanmistir. Bu yontemlerinin %50-%50
oraninda agirliklandiriimasi sonucunda, 28.551 milyon TL Sirket degeri tespit edilmistir. %20
oraninda halka arz iskontosu uygulanmasiyla ulasilan 22.840 milyon TL toplam deger
neticesinde, pay basina halka arz fiyati 45,68 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 5 — Degerleme Sonucu Tablosu

Agirliklandinlmis Gzsermaye
Degeri
(Milyon TL)

Sirket Degeri
(Milyon TL)

Degerleme Yontemi

indirgenmis Nakit Akim Analizi 29.482 50% 14.741
Carpan Analizi 27.619 50% 13.810
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 100% 28.551
Halka Arz iskontosu (%) 20,00%
iskontolu Sirket Degeri 22.840
iskontolu Halka Arz Fiyati 45,68

Kaynak: Masfen Enerji A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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v

Gorius

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda, Masfen Enerji A.S. ve sektdr hakkinda verilen bilgilerin kapsamli,
yeterli ve anlasilir oldugu gorisiindeyiz.

v" Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Borsadaki Kilavuz
Emsaller ydntemlerine esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede vyer alan riskler de sakh
kalmak kaydiyla, Sirket igin %20 halka arz iskontosunun ve iskonto sonrasi 45,68 TL halka
arz fiyatinin makul oldugunu buluyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVEST-AZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVEST-AZ
Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile INVEST-AZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



