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Masfen Eneriji A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. liderligindeki konsorsiyum araciligiyla arz
edilecek Masfen Enerji A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar acisindan analiz edip
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5.
kisimda bulunan Sonug (sayfa 9) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Sekli

Halka Arz Oncesi Sermaye
Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Buyuklaga

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Agiklik Orani

Satmama Taahhldu

Fiyat istikrarini Saglayici islemler
Katilim Endeksi

Fon Kullanim Yeri

Kaynak Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Masfen Enerji A.S.

22-23-24 Temmuz

45,68 TL

MASFN

Yildiz Pazar

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

%80 Yurt ici Bireysel — 68.000.000 TL Nominal
%10 Yurt i¢i Kurumsal — 8.500.000 TL Nominal
%10 Yiiksek Basvurulu — 8.500.000 TL Nominal

55.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
30.000.000 TL Nominal Ortak Satisi

500.000.000 TL Nominal

555.000.000 TL Nominal

3.882.800.000 TL

25.352.400.000 TL

%15,32

Sirket ve Ortaklar icin 1 yil

15 Gin

Uygun Degil

1) %75 Yenilenebilir enerji yatirimlari
2) %25 isletme sermayesi

2014 yilinda kurulmus Sirket'in ana faaliyet konulari; yenilebilir kaynaklardan elektrik enerjisi Giretimi
gerceklestirmek ve yenilenebilir enerji santralleri icin proje gelistirme ve EPC hizmetleri (taahht,

muhendislik, miteahhitlik, bakim onarim isleri) istigal etmektir. Bu kapsamda Sirket:

(1) Yenilenebilir Enerji Uretimi: Sirket yapmis oldugu GES yatirimlari ile elektrik iretim ve iirettigi elektrigin
satisl faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi mevzuati ¢ercevesinde lisansli ve lisanssiz

Uretim santralleri isleten 6zel amagli sirketler (special purpose vehicle - SPV) niteligindeki bagli ortakliklari
vasitaslyla, bir yenilenebilir enerji tGretim portféylini yonetmektedir.

Sirket ve bagh ortakliklari tarafindan Turkiye ve yurtdisinda (Romanya) isletilen GES’lerin kurulu gigleri
toplami isbu rapor tarihi itibariyle 117,04 MWp / 91,90 MWe'dir.
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(2) Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluslari ve 6zel hukuk tiizel kisileri de dahil olmak

Uzere gesitli gercek ve tizel kisilere GES insaati, kurulumu, bakimi ve onarimi hizmetleri ve bunlarin yani
sira, GES projelerinin gelistiriimesi, GES'lerin isletmeye alinmasi siirecinde EPDK da dahil olmak (izere, yasal
makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmasi gibi sireclere iliskin danismanlik hizmetleri
saglamaktadir. Bununla birlikte Sirket, RES projeleri icin enerji nakil hatti ve salt sahasi projelendirmesi ve

insaatl hizmetleri ile enerji depolama sistemlerinin kurulmasi hizmetlerini de yerine getirmektedir.

Sirket, kuruldugu 27.05.2014 tarihinden itibaren 31.03.2026 tarihine kadar yatirimcilar icin yurt icinde ve
yurt disinda 562 MWp buyikligiinde GES tesisinin kurulumunu ve revizyonunu gergeklestirmistir.
31.03.2026 itibariyla 2026 ve 2027 yillarinda tamamlanmak Uzere Sirket’in s6zlesmesi imzalanmis ya da
imza asamasinda olan;

e Yurt icinde 305 MWp kurulu glice sahip GES tesis kurulum projesi; 108 MWp glice sahip RES
tesisinin enerji nakil hatti ve salt sahasi kurulumu projesi ve 68 MWp gilice sahip RES tesis kurulum
projesi bulunmaktadir.

e Yurtdisinda toplamda 19 MWp'i diger musteriler icin, 65 MWp’i kendi adina olmak lzere toplamda
84 MWp kurulu glice sahip GES tesis kurulumu projeleri ve 330 MWh kapasiteli enerji depolama

tesisi kurulum projeleri bulunmaktadir.

3.2 Ortakhik Yapisi
izahname tarihi itibariyla, Sirket'in ¢cikariimis sermayesi 500.000.000 TL olup, bu sermaye her biri 1,00 TL

nominal degerde toplam 500.000.000 adet paydan olusmaktadir. Bu sermayenin tamami muvazaadan ari

bir sekilde tamamen 6denmistir.

Sirket'in paylari her biri 1,00 TL nominal degerde olmak Uzere 2 ayri gruba ayrilmis olup, toplam
500.000.000 adet payin 150.000.000 adedi nama yazili A Grubu ve 350.000.000 adedi hamiline yazilh B
Grubu paylardan olusmaktadir. A Grubu paylarin Yonetim Kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy
hakki imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarin hicbir imtiyazi yoktur. Her bir A Grubu pay, sahibine 5 (bes)
oy hakki vermektedir.

Ortaklar Pay Grubu | Sermaye Tutar (TL) | Sermaye Payi (%)

Mehmet Songur 75,000,000 15.00%
Mehmet Songur B 175,000,000 35.00%
Kemal Onur Karakusg A 75,000,000 15.00%
Kemal Onur Karakus B 175,000,000 35.00%
Toplam 500,000,000 100.00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3.3 Sektorel Bilgiler

3.3.1 Tiirkiye Elektrik Piyasasi

Turkiye elektrik piyasasi deger zinciri 5 ana baslik altinda incelenebilir;

Uretim: Lisans sahibi tiizel kisiler elektrik tGretimi yapma hakkina sahiptir. Uretimde hem kamuya hem de
ozel sirketlere yer almaktadir. EUAS ise kamuya ait (retim santrallerinin sahibi ve isletmecisi
konumundadir.

iletim: iletim faaliyetleri elektrik enerjisinin 36 kV’yi asan hatlar {izerinden naklini kapsamaktadir. Ulkedeki
iletim faaliyetleri TEIAS tarafindan yiriitiilmektedir. TEIAS ayni zamanda yan hizmetler ve dengeleme giic
piyasalarinin isletiminden de sorumludur. Temmuz 2021 tarihinde yapilan aciklamayla TEIAS’In hisselerinin
bir béliminin halka arz edilecegi agiklanmistir, sirketin ¢ogunluk hissesinin kamuya bagh kalmasi
beklenmektedir.

Toptan Satis: Toptan satis piyasasinda hem 6zel hem de kamu kuruluslari rol almaktadir. Temmuz
2018’den itibaren EUAS, dagitim sirketlerine elektrik satisini yapan devlet kurumu roliinii Gistlenmistir.

Dagitim: Dagitim sistemleri, elektrigin 36 kV ve alti hatlarla tasinmasini icermektedir. 2013 yilindan bu yana
bu segment 21 Ozellestirilmis bolgesel dagitim sirketi tarafindan yuritilmektedir. TEDAS ile dagitim
sirketleri arasinda isletme hakki s6zlesmeleri imzalanmistir.

Perakende: Nihai tiiketicilere elektrik satisini ifade etmektedir. Perakende lisansi olan sirketler, dagitim
bolgesi kisitlamasi olmaksizin kullanicilara satis yapabilirler. Yillik serbest tlketici limitini asan elektrik
tlketimine sahip tiketiciler tedarikgilerini segme hakkina sahiptir. Serbest tiiketici limiti 2023 yili itibariyla
yillhk 1.000 kWh olarak belirlenmistir.

Piyasanin liretim segmentinde hem &zel santraller hem de EUAS yoluyla kamu etkin bir rol oynamaktadir.
Gectigimiz yillarda kamunun iretim sektdriindeki payr kademeli olarak azalmistir. iletim sektériinde bir
kamu kurulusu olan TEIAS belirleyici konumdadir ve bu kurumun hisselerinin bir kisminin ézellestirilmesi
icin bir hedef konmus olsa da 6ngoriilebilir gelecekte bu segmentin kamu kontroli altinda kalacagi
diistinilmektedir. Toptan satis piyasasinda hem &zel sektér katilimcilari hem de EUAS aktif bir rol
oynamaktadir. Dagitim sektori, yukarida da belirtildigi Gzere mevcut durumda tamamen 6zellestirilmistir.
Perakende sektoriinde ise gorevli tedarikgiler ile 6zel sektor katihmcilari rol almaktadir.

3.3.2 Tiirkiye Elektrik Talebi

Tirkiye’de uzun yillar boyunca elektrik talep artisi yilhk bilesik %6,32 olarak 6lglilmis olup dénemsel
kirthmlar bakildiginda 2000-2024 arasinda %3,9, son on yillik dénemde ise %2,98 olarak 6lgilmustir. Cesitli
faktorler ele alindiginda ise 2045’e kadar yillik talep artisinin %3,73 oraninda seyredecegi tahmin edilmistir.
Bunu destekler nitelikte olarak, Tiirkiye’nin COP29’da ilan ettigi yeni iklim planina gére 2030 yilina kadar
elektrik talebinin 113 TWh artacagi hesaplanmis olup bu tutar, 2019-2024 yillari arasindaki artisin ¢ kati
olarak olctlmektedir. Tirkiye’de niifus artisi dahil gesitli faktérlerdeki yavaslama, elektrik talebine olan

ivmeyi azaltsa da yakin donemde elektrik talebinde herhangi bir azalma olmasi beklenmemektedir.
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3.4 Ozet Gelir Tablosu

Sirket ve baglh ortakliklarinin faaliyet gosterdikleri Glkenin para biriminin Tiirk Lirasi (TL), Euro (EUR), Rumen

Leyi (RON) olmasina ragmen Sirket’in gecerli para birimi ABD Dolari’dir. Faaliyet gosterilen Glkenin para

birimi Turk Lirasi (TL) olmasina ragmen, Grup, gecerli para birimini, 21 no.lu Turkiye Muhasebe Standardi

(TMS) “Kur Degisiminin Etkileri” uyarinca Amerikan Dolari (USD) olarak belirlemistir. Grup’un finansal

tablolari sunum para birimi “Turk Lirasi” (TL)'dir. TMS 21 kapsaminda Amerikan Dolari (USD) olarak

hazirlanan finansal tablolar TL'ye ¢evrilmistir.

... | 2023 | 2024 | 2025 | 202503 | 202603
Hasilat 2,813,308,285 4,381,054,826 3,857,987,719 400,605,961 1,207,255,723
Satiglarin maliyeti (-) (1,825,259,320)  (2,159,491,884)  (2,165,035,798) (261,266,655) (915,594,165)

BRUT KAR 988,048,965 2,221,562,942 1,692,951,921 139,339,306 291,661,558
Faaliyet gid. ve esas faal. diger gel./gid. (net) 60,357,540 (915,219) (138,571,959) (3,259,707) (23,193,093)

ESAS FAALIYET KARI 1,048,406,505 2,220,647,723 1,554,379,962 136,079,599 268,468,465
Yatirm ve finansman faal. (net) 18,398,944 612,485,037 780,767,541 96,423,308 240,616,453

VERGI ONCESi KAR 1,066,805,449 2,833,132,760 2,335,147,503 232,502,907 509,084,918
Vergi geliri / (gideri) (net) (238,647,844) (574,904, 166) (539,825,318) (86,686,375) (173,889,349)

NET DONEM KARI 828,157,605 2,258,228,594 1,795,322,185 145,816,532 335,195,569

Ana ortaklik paylari 825,769,841 2,254,639,765 1,789,554,596 145,979,791 333,908,512
Kontrol glicti olmayan paylar 2,387,764 3,588,829 5,767,589 (163,259) 1,287,057

Secili Marjlar
Briit kar marji 35.1% 50.7% 43.9% 34.8% 24.2%
Esas faaliyet kar marji 37.3% 50.7% 40.3% 34.0% 22.2%
Net kar marji 29.4% 51.5% 46.5% 36.4% 27.8%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.5 Ozet Bilango

| 31122023 | 31122024 | 31122025 | 31.03.20%6 |

VARLIKLAR
Donen varliklar
Duran varliklar

1,814,904,517
3,057,495,039

3,225,024,401
4,085,890,414

6,274,877,651
5,156,480,132

6,987,497,276
5,410,397,765

TOPLAM VARLIKLAR

4,872,399,556

7,310,914,815

11,431,357,783

12,397,895,041

KAYNAKLAR
Kisa vadeli yukumlilikler
Uzun vadeli yikumlUlikler

1,600,151,815
699,773,097

1,095,045,739
703,063,349

1,681,015,461
1,114,410,016

1,792,686,473
1,307,669,961

Toplam Yiikiimliiliikler
Ana ortakhgda ait 6zkaynaklar
Kontrol glicii olmayan paylar
Ozkaynaklar

2,299,924,912
2,539,604,971

32,869,673
2,572,474,644

1,798,109,088
5,469,549,962

43,255,765
5,512,805,727

2,795,425,477
8,577,138,322

58,793,984
8,635,932,306

3,100,356,434
9,235,306,507

62,232,100
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
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Benzer Sirket Grubu Agirhk Sirket D.I?Ls?;erl (mn

Yurt igi 60.0% 9.6x 22,517
Yurt Disi 40.0% 16.4x 35,271
FD/FAVOK (Harmanlanmig) 100.0% 27,619

EPC Turkiye mn USD 277.1 51.9%
EPC Yurt Digi mn USD 85.8 16.1%
GES Turkiye mn USD 121.6 22.8%
GES Yunanistan mn USD 11.0 2.1%
GES Romanya mn USD 38.2 7.2%
Firma Degeri (EV) mn USD 533.7 100.0%
Net Borg / (Nakit) mn USD (100.9)
Sirket Degeri (Ozkaynak) mn USD 634.6
Degerleme Kuru (USD/TRY) 46.46
SIRKET DEGERI mn TL 29,484

Fiyat Tespit Raporu’na gore degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz
Oncesi 6denmis sermayesi olan 500.000.000 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto 6ncesi pay degeri 57,10
TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim

pay fiyati 45,68 TL olarak hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’na gore degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer

sirketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlari analizi %50 - %50 (esit) agirliklandirilarak nihai deger tespit

edilmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (mn TL) m Birim F;_?K)Degerl

indirgenmis Nakit Akimlari (INA/DCF) 29,482 50.0% 58.96

Garpan Analizi (FD/FAVOK) 27,619 50.0% 55.24

Agirliklandinimis Sirket Degeri 28,551 100.0% 57.10
Halka Arz iskontosu 20.0%

HALKA ARZ SIRKET DEGERI 22,840 45.68

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



LJ UNLU«Co

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
duslintyoruz.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu distniyoruz.

Degerleme yontemi olarak %50 agirlikla indirgenmis nakit akimlari ve %50 agirlikla piyasa
carpanlari analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

Piyasa carpanlar analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasina ek olarak F/K carpaninin da
kullanilmasini daha destekleyici bir ¢ergeve sunabilirdi.

Halka arz iskontosunun, yakin donemde sirketin is yaptigl sektore olan kiiresel ¢aptaki yiksek
talepten dolayi, %20,00 olarak uygulanmasinin makul oldugunu disiintiyoruz.

Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz iskontosu sonrasinda 45,68 TL olarak bulunan pay

degerinin makul oldugu gorusiindeyiz.
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6. Uyari Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgi hizmeti, yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve o©zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach
kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar’'in ve Ugilnci taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak igin hazirlanmamistir.
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