/'
MASFEN

PR
MASFEN

MASFEN ENERJI ANONIM SIRKETI

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILiSKiN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

01.01.2026-30.06.2026

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5
Maddesi Uyarinca Hazirlanmstir.


file:///C:/Users/Fulya/Downloads/konya.xlsx

/'
MASFEN

1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylariin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimmlarin ~ gerceklesip  gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

flgili rapor, Masfen Enerji A.S’nin (“Sirket”) halka arz siirecinde belirlenen halka arz
fiyatinin dayandig1 varsayimlarin, Sirket’in 2026 yil1 2. ¢eyrek donemine ait gerceklesen
finansal sonugclar ile karsilastirilmasina yonelik olarak hazirlanmastir.

Rapor kapsaminda, 22-23-24.07.2026 tarihlerinde gerceklesen halka arzina aracilik eden
Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan ve 17.07.2026 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda yayinlanan 22.06.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda
kullanilan varsayimlar ile 2026 y1l1 2.¢eyrek gerceklesmeleri karsilagtiriimaktadir.

Analiz kapsaminda; sirketin operasyonel ve finansal performansi, kullanilan degerleme
yontemleri, varsayimlar ile gergeklesmelerin uyumu ve yatirimciya etkisi yorumlanmaktadir.

2. FIiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME
YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Sirket’in pay basimna beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar Yaklagimi”
kapsaminda piyasa ¢arpanlar1 analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda indirgenmis nakit
akimlart yontemi kullanilmis olup, her iki temel degerleme ydntemi esit oranda
agirhiklandirilmagtir:

Degerleme Yaklasimi / Degerleme Yontemi Agirhk

A. Pazar Yaklagimi Kapsaminda

i. Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK - FD/Satislar) %50
ii Yurt I¢ci Benzer Sirketler %60
ii Yurt Dis1 Benzer Sirketler %40

B. Gelir Yaklagimi Kapsaminda

i. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) %50

2.1. Pazar Yaklasimi Kapsaminda Hesaplamalar ve Sonuclar

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt i¢i ve yurt dis1 halka agik
sirketlerin degerleme ¢arpanlari karsilastirilarak Sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket
secimi hususunda agirlikli olarak teknoloji sektoriinde borsaya kote islem goéren, yurt i¢i ve
yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizinde dikkate alinmistir.
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Masfen Enerji’nin 31.03.2026 ve bu donemde sona eren son 12 aylik doneme iliskin
degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili boliimlerde
aciklanan yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket gruplarinin ¢arpan degerleri ve bunlara gore
hesaplanan Carpan Analizi Yontemi'ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer
almaktadir.

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler mn TL

Son 12 Ay FAVOK 1.877
Net Finansal Borg (Nakit) (4.480)
Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirhk Carpan
Yurt i¢i 60,0% 9,6x
Yurt Dis1 40,0% 16,4x

| FD/FAVOK 100,0%

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in
carpan analizi yontemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK) ¢arpanina gore 6zsermaye degeri 27.619 milyon TL olarak hesaplanmustir.

Hesaplanan Piyasa Degeri

Degerleme Sonucu Agirhk Milvon TL
Yurt I¢i Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 60% 22.517
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 40% 35.271
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 27.619

2.2. Gelir Yaklasimi Kapsaminda Hesaplamalar ve Sonuclar

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere dontistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii
degerine dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim
varsayimlar i¢cermesidir. Bu varsayimlarin ger¢ceklesmemesi ya da ongoriilerden sapmasi
durumunda Sirket degeri de degisebilecektir.

Gelir yaklasimi cercevesinde Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonuna (INA) gore Sirket
degeri tespitinde kullanilan projeksiyonda 31.12.2023, 31.12.2024,31.12.205 31.03.2026
donemi faaliyet sonuglari baz olarak esas alinmis olup, EPC faaliyetleri i¢in projeksiyon
donemi olarak 2026- 2035 yillart arast kabul edilirken, elektrik {iretim ve satis faaliyetleri
icin ise 2026-2068 donemi projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
doneminde ulagilmasi 6ngoriilen nakit akimlart ve diger finansal verilerin; projeksiyon
donemine gore belirlenen makul bir gegcmis donemde, degerleme konusu Sirket tarafindan
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elde edilen nakit akimlar1 ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve Ongdriilebilir
olmasina 6zen gosterilmistir.

Sirket ve bagli ortakliklarinin faaliyet gosterdikleri ilkenin para biriminin Tirk Liras1 (TL),
Euro (EUR), Rumen Leyi (RON) olmasma ragmen Sirket’in gegerli para birimi ABD
Dolarr’dir. Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ve alim-satima konu olan iiriinler yiiksek
agirliklt olarak doviz ve/veya doviz bazli (ABD Dolar1 “USD”) olarak fiyatlanmaktadir.
Sirket’in gider kalemlerinin fiyatlamalar1 da yiliksek agirlikli olarak USD cinsinden veya
USD bazli olarak gergeklestirilmektedir. Bu sebeplerle indirgenmis nakit akimlar1 analizinde
baz alinan projeksiyonlar ve bunlara gore hesaplanan degerler ABD Dolari cinsindendir.

Sirket’in INA yontemine gore 6zsermaye degeri 29.482 Milyon TL (634,6 Milyon USD,
USD/TL Kur 46,4593) olarak hesaplanmustir.

2.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde nihai 6zkaynak degeri tespit edilirken Indirgenmis Nakit Akimlar
Modeli ve Carpan Analizi Yontemi esit agirliklandirilmis olup, 28.551 Milyon TL
0zsermaye degerine ulasilmistir.

Sirket’in sermayesi 500.000.000 TL olup, Sirket’in halka arz pay basina pay degeri 57,10 TL
olarak hesaplanmuistir. %20 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
degeri 22.840 Milyon TL olup, pay basina deger ise 45,68 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.

o i Agirhklandiriims
Degerleme Sonucu (Milyon TL) Ozzzfr::;:Degeri Agirhk Ozsermaye
Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 22.517 30% 6.755
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 35.271 20% 7.055
INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri 29.482 50% 14.741
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 100% 28.551
Pay Degeri 57,10
Halka Arz Iskontosu 20%
iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 22.840
Iskontolu Pay Degeri 45,68
3. DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporu’nda bulunan 2026 yili ilk yarisina iligskin gelir tablosu tahminleri ile
2026 yili ilk yarisina iliskin gerceklesmelere asagidaki gibi karsilastirilmistir.
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. 2026 Ik Yan 2026 Ik Yan 2026 Ik Yar:
Gergeklesmeler (Milyon USD) Projeksiyon Gergeklesme Gerg¢eklesme Orani
Hasilat 54,94 56,91 104%
Satiglarin Maliyeti (41,93) (42,75) 102%
Briit Kar 13,01 14,16 109%
Faaliyet Giderleri (1,16) (0,93) 80%
Faaliyet Kar1 11,85 13,23 112%
FAVOK 13,98 15,39 110%

Yukaridaki gergeklesme tablosunda goriilecegi tlizere 2026 yilinin ilk yarisinda
gerceklesmeleri, halka arz fiyatinin tespitinde kullanilan 2026 ilk yarisina iliskin projeksiyon
tahminlerinin {izerindedir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan 2026 yili ilk
yarisina iligkin varsayimlarinin tutarliligi 2026 yili ilk yarisinda gergeklesen rakamlar ile
teyit edilebilmektedir.

Saygilarimizla,

Masfen Enerji Anonim Sirketi



