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MENKU D E RLER

Masfen Enerji A.S. 21/07/2026

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbag
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin, Masfen Enerji A.S. Fiyat Tespit
Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGIi

Halka Arz Fiyati 45,68 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayrs:t

Aracilign

Bireysel Yatirimciya Esit Dagitim, Yiiksek

Halka Arz Dagiim Yéntemi Basvurulu Yatirimciya Oransal Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 500.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarillmis Sermaye 555.000.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 85.000.000 TL
Sermaye Artirimi 55.000.000 TL
Ortak Satist 30.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 3.882.800.000 TL
Tahsisat Gruplar

Yurt I¢i Bireysel Yatirimct 68.000.000 Lot (%680)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimct 8.500.000 Lot (%10)
Yiiksek Bagvurulu Yatirimct 8.500.000 Lot (%10)
Halka Aciklik Oram %15,32
Konsorsiyum Lideri Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
Halka Arz Tarihleri 22-23-24 Temmuz 2026
BIST islem Kodu MASFN

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye
baglamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli
ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, bu
sekilde dolasimdaki pay miktarmi artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
Halka Arza iliskin Taahhiitler boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirimi kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket paylarinin
dolagimdaki pay miktarinin artmasinda yol acacak sekilde
satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.
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1. HALKA ARZ GELIiRINiN KULLANIM ALANI

e Yenilenebilir enerji yatirimlart: %75
e Isletme sermayesi: %25

2. SIRKET FAALIYETLERI GENEL BILGILER

Sirket, Isparta Ticaret Sicil Miidiirliigli nezdinde 27.05.2014 tarihinde "Masfen Enerji Anonim Sirketi"
unvani ve 11383 ticaret sicil numarasi ile tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur.

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; esas sozlesmesinde de yer alan ve agsagida detayli olarak aciklanan iki
ana konuda faaliyet gdstermektedir. Sirket'in ana faaliyet konulari, yenilebilir kaynaklardan elektrik
enerjisi lretimi gerceklestirmekte ve yenilenebilir enerji santralleri i¢in proje gelistirme ve EPC
hizmetleri (taahhiit, miihendislik, miiteahhitlik, bakim onarim isleri) ile istigal etmektedir.

Bu kapsamda Sirket:

1. Yenilenebilir Enerji Uretimi: Sirket yapmus oldugu GES yatirimlan ile elektrik {iretim
ve Urettigi elektrigin satig1 faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi
mevzuati cer¢evesinde lisansli ve lisanssiz liretim santralleri igleten 6zel amach
Sirketler (special purpose vehicle -SPV) niteligindeki bagl ortakliklar1 vasitasiyla, bir
yenilenebilir enerji liretim portfoylinli yonetmektedir.

2. Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluslar ve 6zel hukuk tiizel
kisileri de dahil olmak {izere ¢esitli ger¢ek ve tiizel kisilere GES insaati, kurulumu,
bakimi ve onarimi hizmetleri ve bunlarin yani sira, GES projelerinin gelistirilmesi,
GES'lerin isletmeye alinmasi siirecinde EPDK da dahil olmak {izere, yasal
makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmasi gibi stireglere iliskin danismanlik
hizmetleri saglamaktadir. Bununla birlikte Sirket, RES projeleri iyin enerji nakil hatti
ve salt sahas1 projelendirmesi ve insaat1 hizmetleri ile enerji depolama sistemlerinin
kurulmasi hizmetlerini de yerine getirmektedir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam Grubu TL % TL %
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 Acik Kisim B - - 85.000.000 15,32
TOPLAM 500.000.000 100,00 555.000.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. DEGERLEME OZETi

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina
degerin belirlenmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi ydntemleri esit
agirliklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 22,84 milyar TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 400 milyon TL olan Sirket'in halka arz pay bagina degeri
%?20,0 iskonto ile 45,68 TL olarak hesaplanmastir.

Indirgenmis Nakit Akimlar

Detaylar projeksiyonlarda agiklandig iizere Masfen Enerji’nin sirket degerine ulagmak i¢in:
e EPC Faaliyetleri
1. Tirkiye
2. Romanya
e Elektrik Uretim Faaliyetleri
1. Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp giice sahip 60 lisanssiz santral,

2. Sirket’in 2 farkli %100 bagli ortakligi tarafindan isletilen 24,5 MWp giice sahip 2
lisanshi santral,

3. Sirket’in 7 farkli bagh ortakligi tarafindan isletilen 11,4 MWp giice sahip 10 lisanssiz
santral,

4. Sirket’in Yunanistan’daki %100 bagli ortakligi tarafindan isletilen 11,2 MWp giice
sahip 11 santral,

5. Sirket’in Romanya’daki %100 bagl ortaklig: tarafindan isletilecek ve 2027 Nisan
itibartyla 65,1 kurulu giice sahip olmasi planlanan 11 santrale

iliskin projeksiyonlar gerceklestirilmis; EPC ve Elektrik iiretim faaliyetleri icin 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 itibar1yla konsolide net borg ¢ikarilarak Masfen Enerji’nin Sirket Degerine ulagilmistir.
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INA Analizi Sonucu Sirket Degeri
EPC Tiirkiye (mn$) 277,1
EPC Yurt Dis1 (mn$) 85,8
GES Tiirkiye (mn$) 121,6
GES Yunanistan (mn$) 11,0
GES Romanya (mn$) 38,2
Firma Degeri (mn$) 533,7
Net Borg (Nakit) (mn$) (100,9)
Sirket Degeri (mn$) 634,6
Degerleme Tarihi — USD/TRY 46,46
Sirket Degeri (mnTL) 29,482

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi

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 agiklanan 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)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler (mnTL) Sirket Degeri Carpan Agirhk
Yurt l¢i 22.517 9,6x %60
Yurt Dig1 35.271 16,4x %40
FD/FAVOK 27.619 %100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu

Masfen Enerji - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (mnTL) | Agirhk
Indirgenmis Nakit Akimlar 29.482 %50
Carpan Analizi 27.619 %50
Agirliklandirlmis Ozsermaye Degeri 28.551 %100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (Mn TL)
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 28.551
Odenmis Sermaye 500
Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri 57,10
Halka Arz Iskontosu %20,0
Iskontolu Ozsermaye Degeri 22.840
Halka Arz Fiyati 45,68
Halka Arz Biiyiikliigii 3.882,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin
aciklayict ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in
sektordeki yerine iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayict oldugunu
diisiiniiyoruz.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerine esit agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz. Carpan
analizinde Firma Degeri/FAVOK rasyosu kullanmilmistir. Bu carpan ile yapilan deger
tespitlerinin; uluslararasi kabul gormiis olmasi, sik¢a tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit
yaratma karlilik kapasiteleri ve bor¢lar 6dendikten sonra kalan varlik degerini en iyi sekilde
yansittigi diisiiniilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin FD/FAVOK carpanlarmin medyan
degerlerinin kullanilmig olmasini uygun buluyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz
oncesi 0zkaynak degeri 28,55 Milyar TL olarak hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye
degeri iizerinden, %20,0 halka arz iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyat1 hisse bagina
45,68 TL olarak hesaplanmis olmasinit makul buluyoruz.
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EK 1: Masfen Enerji A.S. Ozet Bilangolar

(TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.280.921.620 2.443.357.780 4.407.859.211 4.575.349.543
Ticari Alacaklar 288.220.114 296.498.355 196.860.277 200.233.580
Donen Varhklar 1.814.904.517 3.225.024.401 6.274.877.651 6.987.497.276
Maddi Duran Varliklar 2.937.691.809 3.410.509.788 4.198.308.261 4.331.127.301
Yatirim Amaglh 81.500.010 554.164.995 665.610.991 689.696.566
Gayrimenkuller
Duran Varhklar 3.057.495.039 4.085.890.414 5.156.480.132 5.410.397.765
Toplam Varhklar 4.872.399.556 7.310.914.815 11.431.357.783 12.397.895.041
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 147.842.968 4.666.243 57.694.177 44 .825.766
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 269.695.567 205.238.171 191.436.987 148.436.834
Kisa Vadeli Kisimlari
Miisteri Sozlesmelerinden 943.699.409 451.065.706 1.087.968.006 1.297.209.557
Dogan Yiikiimlilikler
Kisa Vadeli 1.600.151.815 1.095.045.739 1.681.015.461 1.792.686.473
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 497.689.804 224.007.220 345.514.751 429.521.896
Ertelenmis Vergi 200.644.854 476.034.548 764.251.562 872.263.762
Yikiimliligi
Uzun Vadeli 699.773.097 703.063.349 1.114.410.016 1.307.669.961
Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar 2.572.474.644 5.512.805.727 8.635.932.306 9.297.538.607
Toplam Kaynaklar 4.872.399.556 7.310.914.815 11.431.357.783 12.397.895.041
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
EK 2: Masfen Enerji A.S. Ozet Gelir Tablosu
(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
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
Briit Kar 988.048.965 (2.221.562.942 | 1.692.951.921 | 139.339.306 291.661.558
Esas Faaliyet Kari 1.048.406.505 |2.220.647.723 | 1.554.379.962 | 136.079.599 268.468.465
Finansman Gideri Oncesi | 1.126.454.464 |2.808.619.327 | 2.407.890.299 | 250.640.342 530.686.205
Kar
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.066.805.449 |2.833.132.760 | 2.335.147.503 | 232.502.907 509.084.918
Donem Kan 828.157.605 [2.258.228.594 | 1.795.322.185 | 145.816.532 335.195.569

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir~
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ti¢iincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Marbas Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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