GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Masfen Ener;ji A.S. Temmuz 2026

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Masfen Enerji A.S (“Sirket” ve/veya
“Ihragcr”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit
Raporu’ndan saglanmis olup, yatirmcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname’yi
inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye (TL) 500.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 85.000.000
" .000. Halka Acilacak Oran (%
Halka Arz Bzeti Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 555.000.000 ¢ (%) 15,32%
Sermaye Arttirimi (TL) 55.000.000 [Halka Arz Satis Fiyati (TL) 45,68
Mevcut Pay Satisi (TL) 30.000.000 |Satis Yontemi Sabit fiyat ile talep toplamal

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Sirket, Isparta Ticaret Sicil Midirligi nezdinde 27.05.2014 tarihinde “Masfen Enerji Anonim Sirketi” unvani ve 11383
ticaret sicil numarasi ile tescil edilmis ve siresiz olarak kurulmustur.

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; esas sézlesmesinde de yer alan ve asagida detayli olarak agiklanan iki ana konuda
faaliyet gostermektedir. Sirket’in ana faaliyet konulari: (1) yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi Gretimi
gerceklestirmek ve (2) yenilenebilir enerji santralleri icin proje gelistirme ve EPC hizmetleri (taahhit, mihendislik,
muteahhitlik, bakim ve onarim isleri) ile istigal etmektir.

Bu kapsamda Sirket: Yenilenebilir Enerji Uretimi: Sirket yapmis oldugu GES yatirimlari ile elektrik iretim ve rettigi
elektrigin satisi faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi mevzuati ¢cercevesinde lisansli ve lisanssiz Gretim
santralleri isleten 6zel amacli sirketler (special purpose vehicle — SPV) niteligindeki bagli ortakliklari vasitasiyla bir
yenilenebilir enerji Gretim portfoylini yonetmektedir.

Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluslari ve 6zel hukuk tiizel kisileri de dahil olmak UGzere cesitli
gercek ve tuzel kisilere GES insaati, kurulumu, bakimi ve onarimi hizmetleri ve bunlarin yani sira, GES projelerinin
gelistirilmesi, GES’lerin isletmeye alinmasi siirecinde EPDK da dahil olmak lizere, yasal makamlardan gerekli izinlerin
ve lisanslarin alinmasi gibi siireclere iliskin danigmanlik hizmetleri saglamaktadir. Bununla birlikte Sirket, RES projeleri
icin enerji nakil hatti ve salt sahasi projelendirmesi ve insaati hizmetleri ile enerji depolama sistemlerinin kurulmasi
hizmetlerini de yerine getirmektedir.

Yenilenebilir Enerji Uretim Faaliyetleri:

Sirket’in bizzat islettigi, Turkiye’de kurulu toplam 69,92 MWp / 58,07 MWe kurulu giliclinde 60 adet lisanssiz glines
enerijisi santrali bulunmaktadir.

Sirket’in Turkiye’'deki bagli ortakliklari tarafindan isletilen, Tlrkiye’de kurulu toplam 35,92 MWp / 22,89 MWe kurulu
gliclinde 2 adet lisansli (toplamda 24,50 MWp / 14,00 MWe), 10 adet lisanssiz glines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket’in yurt disindaki bagli ortakliklari tarafindan isletilen, yurt disinda kurulu toplam 11,20 MWp / 10,94 MWe kurulu
glclinde 11 adet glines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket ve bagli ortakliklari tarafindan isletilen GES’lerin kurulu giicleri toplami, isbu izahname tarihi itibariyla 117,04
MWp / 91,90 MWe'dir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

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 Acik Kisim B [} - 85.000.000 15,32%
500.000.000 100,0% 555.000.000 100,0%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Kaynak elde edilmesi,

- Kurumsallasma,

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi,

- Bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli sekilde uygulanmasi,
- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket’in sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 2.397.400.000 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir. Halka
arz eden ortaklarin ise halka arzdan 1.325.400.000 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Halka arza iliskin Sirket’in katlanacag toplam maliyetin 115.000.000 TL, pay basina maliyetin ise Sirket icin 2,09 TL ve Halka
Arz Eden Pay Sahipleri igin 1,50 TL olacagi tahmin edilmektedir. Halka arz eden pay sahiplerinin katlanacag toplam maliyetin
ise 45.000.000 TL olmasi beklenmektedir. Sirket’in sermaye artirnmi dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi
neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen
oranlarda ve amagclarda kullanilmasi planlanmaktadir.

- %75’inin glines ve riizgar santralleri ile mistakil elektrik depolama tesisleri basta olmak lizere her tirli yenilenebilir

enerji yatinmlari,

- %25’inin yurticinde ve yurtdisinda yer alan miihendislik ve proje gelistirme faliyetleri icin isletme sermayesinin
giclendirilmesi.

- Ihtiyac duyulmasi halinde, Sirket menfaatleri ve piyasa kosullar dogrultusunda fon kullanim alanlari arasinda her bir
kullanim kalemi icin %210’a kadar gecis yapilabilecektir.
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3.0zet Finansallar

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 (Zarari) 1.048.406.505 2.220.647.723 1.554.379.962 136.079.599 268.468.465
Vergi Oncesi Kari 1.066.805.449 2.833.132.760 2.335.147.503 232.502.907 509.084.918
Donem Kari 828.157.605 2.258.228.594 1.795.322.185 145.816.532 335.195.569
(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
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 20.681.513 205.780.288 1.246.051.630 1.742.341.060
Duran varliklar 3.057.495.039 4.085.890.414 5.156.480.132 5.410.397.765
Ticari Alacaklar 288.220.114 296.498.355 196.860.277 200.233.580

Toplam Ddnen Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Toplam Duran Varliklar
Aktifler

1.814.904.517
1.557.834.778
3.057.495.039
4.872.399.556

3.225.024.401
2.339.847.784
4.085.890.414
7.310.914.815

6.274.877.651
4.507.892.995
5.156.480.132
11.431.357.783

Miisteri s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler 943.699.409 451.065.706 1.087.968.006 1.297.209.557
Diger borglar 46.270.286 29.441.287 153.695.908 149.371.533
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.600.151.815 1.095.045.739 1.681.015.461 1.792.686.473
Ertelenmis Vergi YUkumliligu 200.644.854 476.034.548 764.251.562 872.263.762
Uzun vadeli bor¢lanmalar 497.689.804 224.007.220 345.514.751 429.521.896
Toplam Uzun Vadeli Yikimlalikler 699.773.097 703.063.349 1.114.410.016 1.307.669.961

6.987.497.276
4.847.386.521
5.410.397.765
12.397.895.041

Ozkaynaklar 2.572.474.644 5.512.805.727 8.635.932.306 9.297.538.607
Pasifler 4.872.399.556 7.310.914.815 11.431.357.783 12.397.895.041
4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmigtir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi

INA Analizi Sonuclari

Detaylar projeksiyonlarda agiklandigi lizere Masfen Enerji’nin sirket degerine ulasmak igin:

EPC Faaliyetleri

e Turkiye
e Romanya

Elektrik Uretim Faaliyetleri

e Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp glice sahip 60 lisanssiz santral,

e Sirket’in 2 farkli %100 bagli ortaklig| tarafindan isletilen 24,5 MWp glice sahip 2 lisansli santral,
e Sirket’in 7 farkli bagli ortaklig) tarafindan isletilen 11,4 MWp giice sahip 10 lisanssiz santral,

e Sirket’in Yunanistan’daki %100 bagli ortakligi tarafindan isletilen 11,2 MWp glice sahip 11 santral,
e Sirket’in Romanya’daki %100 bagli ortaklig tarafindan isletilecek ve Nisan 2027 itibariyla 65,1 MWp kurulu
glice sahip olmasi planlanan 11 santrale

iliskin projeksiyonlar gerceklestirilmis; EPC ve elektrik UGretim faaliyetleri icin farkli AOSM’ler belirlenerek
projeksiyonlar 31.03.2026 tarihine indirgenmistir. Masfen Enerji’nin sahiplik orani dikkate alinarak toplam firma
degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Yontemi iNA Sirket Degeri
EPC Tirkiye mn$ 277,1
EPC Yurt disi mn$ 85,8
GES Tirkiye 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 ABD$/TRY 46,46
Sirket Degeri mn TL 29.482

Carpan Analizi Sonuclari:

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirik Sirket Degeri
Yurt ici 60,00% 9,6X 22.517
Yurt Disi 40,00% 16,4x 35.271
FD/FAVOK 100,00% 27.619
Carpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL Agirik Sirket Degeri

FD/FAVOK 100,00% 27.619

Carpan Analizi Yéntemi - Mn TL 100,00% 27.619

Kaynak: Deniz Yatirtm Menkul Kiymetler

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi esit agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin
pay basi 45,68 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri - Milyon TL  Agirlik Birim Pay Degeri - TL
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi  29.482 50,00% 58,96

Carpan Analizi 27.619 50,00% 55,24

FD/FAVOK 27.619 100,00% 55,24
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 28.551 100,00% 57,1

Halka Arz iskontosu 20,00%

Halka Arz Sirket Degeri 22.840 45,68
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Masfen Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu distinliyoruz.
Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Masfen Enerji icin yapilan degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distndyoruz.

e Kullanilan yéntemler icerisinde indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi ciktisina esit agirlik verilmesini ihtiyatl
buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 45,68 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miusteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim o6nerisi 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 sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢tkabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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