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MASFEN ENERJI ANONIM SIiRKETI 21 Temmuz 2026

Isbu rapor, Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirim’) nin
Masfen Enerji Anonim Sirketi i¢in hazirladig1 Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda
yer alan verilerin gerce§i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acgidan inceleme
yapilmamuistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.
Halka Arz Bilgileri
Ihracq Masten Enerji Anonim Sirketi
Borsa Kodu MASFN
Halka Arz Fiyati 45,68 TL
Halka Arz iskontosu %20,00
Talep Toplama Tarihi 22 — 24 Temmuz 2026

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satis ve Dagitim Yontemi

Yurt I¢i Bireysel Yatirime1 Grubuna Esit Dagitim Yontemi,
Yurt I¢i Yiiksek Basvurulu Yatirimcilara Oransal Dagitim
Yontemi ve Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer igin Konsorsiyum
Liderleri’nin Onerisi Dikkate Alinarak Sirket ve Halka Arz

Eden Pay Sahipleri Tarafindan Karar Verilecektir

Konsorsiyum Liderleri

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

500.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

555.000.000 TL

Halka Arz Miktari ve Sekli (Nominal)

Halka arz kapsaminda; 55.000.000 TL nominal degerli pay
sermaye artiromi, 30.000.000 TL nominal degerli pay ise ortak
satisi yoluyla toplam 85.000.000 TL nominal degerli paylar
atirnmcilara sunulmaktadir.

Aracilik Tiiri

En lyi Gayret Aracihig1

Halka Arz Biiyiikliigii

3.882.800.000 TL

Halka A¢ikhik Oram

15,32%

Taahhiitler

a) Ihracc tarafindan verilen taahhiit: Thracci, 02.03.2026
tarihli ve 2026/4 numaral1 yonetim kurulu kararina istinaden
vermis oldugu 02.03.2026 tarihli taahhiidii ile; Sirket
paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, Sirket paylarini,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
(bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 dahil) satisa veya
halka arza konu etmeyecegini, bu dogrultuda bir karar
almayacagini ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya
yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine
basvuruda bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni

bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama
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yapmayacagini taahhiit etmistir. (Stipheye mahal vermemek
adina, paylarin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig1
tarihten itibaren gerceklestirilebilecek olan fiyat istikrari
islemleri  neticesinde halka arz edilen paylardan
edinilebilecek paylar harigtir.)

b) Ortaklar tarafindan verilen taahhiit: Halka Arz Eden
Pay Sahipleri Mehmet Songur ve Kemal Onur Karakus’tan
her biri, ayr1 ayri vermis olduklart 02.03.2026 tarihli
taahhiitleri ile Sirket sermayesinde sahip olduklar1 paylari
(halka arz edilen kisim harig), izahnamenin onay tarihinden
itibaren Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
basladigi tarihin birinci y1l doniimiine kadar; dolasimdaki
pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya
halka arza konu etmeyecegini ve/veya Borsa Istanbul’a veya
SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere
iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine
basvuruda bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni
bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir aciklama
yapmayacagini ve ayrica paylarim1 halka arz fiyatindan
bagimsiz olarak, Borsa Istanbul’da veya Borsa Istanbul’da
0zel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu
etmeyecegini (Siipheye mahal vermemek adina, paylarin
Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren
gerceklestirilebilecek  olan  fiyat  istikrar1  islemleri
neticesinde halka arz edilen paylardan edinilebilecek paylar
harictir.) taahhiit etmistir.

L . ) Fiyat istikrar islemleri Sirket paylarinin borsada islem
Fiyat Istikrar Islemleri gormeye baslamasindan itibaren 15 giin

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %80 (68.000.000 TL
nominal) Azami 10.000 Adet

. - Yurt i¢i Yiiksek Basvurulu Yatirimeilar: %10 (8.500.000
Tahsisat TL nominal) Asgari 10.001 Adet

- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %10 (8.500.000 TL
nominal)

- %75, Giines ve Riizgar Santralleri ile Miistakil
Elektrik Depolama Tesisleri Basta Olmak Uzere Her
Tiirli Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

Fon Kullanim Yeri - %25, Yurti¢i ve Yurtdisinda Yer Alan Miihendislik ve

Proje  Gelistirme  Faaliyetleri Igin  Isletme

Sermayesinin Giiglendirilmesi

Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

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 sdzlesmesinde de yer alan ve asagida detayl olarak agiklanan iki ana konuda
faaliyet gostermektedir. Sirket’in ana faaliyet konulari:

(1) yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi iiretimi gergeklestirmekte,
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(2) 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 yapmis oldugu GES yatirimlari ile elektrik iiretim ve iirettigi elektrigin satist
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket, enerji piyasasi mevzuati ¢ergevesinde lisansli ve lisanssiz iiretim santralleri
isleten 6zel amagh sirketler (special purpose vehicle- SPV) niteligindeki bagli ortakliklar1 vasitasiyla, bir
yenilenebilir enerji liretim portfoylinii yonetmektedir.

2- Proje Gelistirme & EPC Hizmetleri: Kamu kurum ve kuruluslar1 ve 6zel hukuk tiizel kisileri de dahil olmak
iizere ¢esitli gergek ve tlizel kisilere GES insaati, kurulumu, bakim1 ve onarimi hizmetleri ve bunlarin yani sira,
GES projelerinin gelistirilmesi, GES’lerin isletmeye alinmasi siirecinde EPDK da dahil olmak iizere, yasal
makamlardan gerekli izinlerin ve lisanslarin alinmasi gibi siireclere iliskin danigmanlik hizmetleri saglamaktadir.
Bununla birlikte Sirket, RES projeleri i¢in enerji nakil hatt1 ve salt sahasi projelendirmesi ve insaat1 hizmetleri ile
enerji depolama sistemlerinin kurulmasi hizmetlerini de yerine getirmektedir

Yenilenebilir Enerji Uretimi Faaliyetleri:
Isbu rapor tarihi itibariyla:

o Sirket’in bizzat islettigi, Tirkiye’de kurulu toplam 69,92 MWp / 58,07 MWe kurulu giiciinde 60 adet
lisanssiz glines enerjisi santrali bulunmaktadir.

o Sirket’in Tiirkiye’deki bagh ortakliklari tarafindan isletilen, Tiirkiye’de kurulu toplam 35,92 MWp / 22,89
MWe kurulu giiciinde 2 adet lisansh (toplamda 24,50 MWp / 14,00 MWe) ve 10 adet lisanssiz giines
enerjisi santrali bulunmaktadir.

o Sirket’in yurtdisindaki bagl ortakliklari tarafindan isletilen, yurtdisinda kurulu toplam 11,20 MWp / 10,94
MWe kurulu giiciinde 11 adet giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket ve bagl ortakliklari tarafindan isletilen GES’lerin kurulu giicleri toplami, isbu Izahname tarihi itibariyla
117,04 MWp / 91,90 MWe’dir

Aciklama Cografi Konum / Santral Kurulu Giig Kurulu Giig
Tiiri Adedi (MWp) (MWe)
Sirket tarafindan isletilen GES Yurt i¢i / Lisanssiz 60 69,92 58,07
Sirket’in bagh ortakliklar1 tarafindan Yurt i¢i / Lisanssiz 10 11,42 8,89
isletilen GES Yurt ici / Lisansh 2 24,50 14,00
Yurt dist 11 11,20 10,94
TOPLAM 83 117,04 91,90

Sirket’in yurt i¢indeki ve yurt disindaki tiim santralleri satislarini alim garantisi kapsaminda gerceklestirmektedir.
Yurt i¢indeki santrallerin tamami1 YEKDEM kapsamindadir. 31.03.2026 itibariyla bu santrallerin YEKDEM alim
garantisi kapsaminda kalan stirelerinin, kurulu giiglere gore agirliklandirilmis ortalama siiresi 2,7 yildir. Sirket’in
yurt i¢indeki ve yurt disindaki tiim santralleri i¢in bu siire ise 4,1 yildir.

Sirket’in Romanya’da devam eden ve 2027 Nisan itibartyla tamamlanmasi planlanan toplamda 65,1 MWp kurulu
giice sahip olacak GES yatirimi bulunmaktadir. 31.03.2026 itibariyla tesislerin tamamlanma dereceleri su
sekildedir

Proje Ad1* il Giic (MWp) Tamamlanma Planlanan Uretim
Derecesi Baslangici
Axente GES Sibiu, Romanya 34 97,1% Temmuz 26
Beregsau GES Timis, Romanya 2,8 68,9% Ekim 26
Bretea Romana GES Hunedoara, Romanya 4.8 48,5% Ekim 26
Giulvaz GES Timis, Romanya 6,2 4,5% Subat 27
Gura GES Sibiu, Romanya 13,7 14,4% Mart 27
Pausa GES Romanasi, Romanya 5,0 47,5% Mart 27
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Satchinez GES Timis, Romanya 7,0 6,4% Eyliil 27
Ortisoara (Sanmartin) GES Timis, Romanya 7,0 5,4% Eyliil 27
Ortisoara (Orizont) GES  Timis, Romanya 6,2 4,5% Eyliil 27
Geoagiu-1 GES Hunedoara, Romanya 5,0 0,5% Nisan 27
Geoagiu-2 GES Hunedoara, Romanya 4,0 0,7% Nisan 27
Toplam 65,1 22,3%

*Tiim projeler %100 6zkaynak ile finanse edilmektedir.

EPC Faaliyetleri:

Sirket, kuruldugu 27.05.2014 tarihinden 31.03.2026 tarihine kadar yatirimcilar i¢in yurt i¢inde ve yurt disinda
toplam 562 MW biiyiikliigiinde GES tesisinin kurulumunu ve revizyonunu gergeklestirmistir.

31.03.2026 itibariyla 2026 ve 2027 yillarinda tamamlanmak {lizere sdzlesmesi imzalanmis veya imza agamasinda
olan projeler:

e Yurticinde: 305 MWp GES tesis kurulumu, 108 MWp RES enerji nakil hatt1 ve salt sahast kurulumu ve 68 MWp RES
tesis kurulumu projesi.

e Yurt disinda: Toplamda 84 MWp GES tesis kurulumu (19 MWp'i diger miisteriler, 65 MWp'i kendi adina) ve 330
MWh kapasiteli enerji depolama tesisi kurulumu projeleri.

Ortaklik Yapisi
Ticaret Unvani / Ad1 Soyadi Grubu }}rztllea Arz Once?;) TI-IIJalka Arz Sonras:/o

Mehmet Songur A 75.000.000 15,00 75.000.000 13,51
Mehmet Songur 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
Kemal Onur Karakus B 175.000.000 35,00 155.000.000 27,93
Halka Agik Paylar B 0 0,00 85.000.000 15,32
Toplam 500.000.000 100,00 555.000.000 100,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde halka arz edilecek olan toplam 85.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin %15,32 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket’e deger
yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzdan elde edilecek net gelirin (halka arz giderleri diisiildiikten sonra) kullanim plan1 ve tahmini oranlar
su sekildedir:

Planlanan Tahmini
Fon Kullanim Alam Kullanim Orani(%)
Giines ve Riizgér Santralleri ile Miistakil Elektrik Depolama Tesisleri Bagta Olmak 0475

Uzere Her Tiirlii Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

Yurti¢i ve Yurtdisinda Yer Alan Miihendislik ve Proje Gelistirme Faaliyetleri I¢in
Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Toplam 100

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

%25
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Ihtiya¢ duyulmasi halinde, Sirket menfaatleri ve piyasa kosullar1 dogrultusunda fon kullanim alanlar1 arasinda
her bir kullanim kalemi i¢in %10’a kadar gecis yapilabilecektir.

li‘inansallar:

Ozet Bilanco Tablosu;

TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Doénen Varliklar 1.814.904.517 3.225.024.401 6.274.877.651 6.987.497.276

Duran Varliklar 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 Yiikiimlilikler 1.600.151.815 1.095.045.739 1.681.015.461 1.792.686.473

Uzun Vadeli Yikimliliikler 699.773.097 703.063.349 1.114.410.016 1.307.669.961
(")zkaynaklar 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: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Ozet Gelir Tablosu;

TRY TL 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
Hasilat Biiyiime Orani (%) - 55,73% -11,94% - 201,36%
Satiglarin 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
Briit Kar Marji (%) 35,12% 50,71% 43,88% 34,78% 24,16%
Esas Faaliyet Kar 1.048.406.505| 2.220.647.723 1.554.379.962 136.079.599 268.468.465
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) 37.27% 50,69% 40,29% 33,97% 22,24%
FAVOK 1.134.792.725 | 2.359.765.251 1.727.489.115 175.841.527 324.915.043
FAVOK Marji (%) 40,34% 53,86% 44.78% 43,89% 26,91%

Net Donem Kar1 828.157.605| 2.258.228.594| 1.795.322.185 145.816.532 335.195.569
Net Kar Marji (%) 29,44% 51,55% 46,54% 36,40% 27,77%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan, Masfen Enerji A.S. halka arz fiyatinin tespitinde
SPK'nin III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (UDS-2017) kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemlerinde belirtilen
Gelir Yaklasimi - INA ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir,

Indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi

UDS 105 40.1’e gore Gelir Yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin,
nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne gdre bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu siire boyunca
yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit akimlari; “projeksiyon donemi” ile
bu donemden sonrasini ifade eden “devam eden deger” olmak iizere iki pargadan olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlar1 ve devam eden deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile
indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”’ni ifade etmektedir. Firma Degeri, sirketin
0zkaynak ve bor¢lanma yollariyla sagladig1 finansman kaynaklar ile yarattig1 toplam degerdir. Firma Degeri’nden
son doneme ait “net finansal bor¢un diisiilmesi ve varsa “net diger varlik degeri’nin eklenmesiyle “Sirket Degeri”
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ya da “Ozkaynak Degeri’ne ulasilir.
Projeksiyonlar;

1) EPC hizmetleri (taahhiit, miihendislik, miiteahhitlik, bakim onarim isleri) gelirlerinde; giincel satis fiyatlar1 ve

maliyetler baz alinarak 20262035 d6énemi i¢in,

i1) Glines Enerjisi Santralleri gelirlerinde giincel elektrik fiyatlar1 ve liretim kapasitesi baz alinarak 20262068
donemleri i¢in liretim, satig, dagitim, tedarik siireclerine etki edecek Sirket ve sektor gelismeleri ile beklentileri
de dikkate alinarak tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine ayni1 donem i¢in 6ngoriilen satig miktarlar ile
olusturulmustur.

Masten Enerji’nin Tiirkiye’deki Giines Enerjisi Santrallerinin Projeksiyonlarinin olusturulmasinda kullanilan
2026-2046 elektrik fiyatlart Modus Enerji Danismanlik’in hazirladig: Tiirkiye Elektrik Piyasasi raporundan
alinmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlar: (TL)

Tiirkiye EPC Faaliyetleri

Firma Degeri Mn ABDS$
AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) 11,4%

U¢ Biiylime 2,0%
Projeksiyon Degeri 157,0

U¢ Deger (Terminal Value) 113,3
31.03.2026 Firma Degeri 270,4
Degerleme Tarihi Firma Degeri 277,1

Romanya EPC Faaliyetleri

Firma Degeri Mn ABDS$
AOSM 11,8%
U¢ Biiylime 2,0%
Projeksiyon Degeri 54,7
Ug Deger 26,8
Firma Degeri 81,4
Degerleme Tarihi Firma Degeri 85,8

Tiirkiye Elektrik Uretim Faaliyetleri

Masfen Enerji Tiirkiye Santralleri
Sirket’in rapor tarihi itibartyla toplamda Tiirkiye’de 105,83 MWp kurulu giice sahip GES’1 bulunmaktadir

Aciklama Cografi Konum / Santral Kurulu Gii¢ Kurulu Gii¢
Tiirii Adedi (MWp) (MWe)

Sirket tarafindan isletilen GES Yurt i¢i / Lisanssiz 60 69,92 58,07
Sirket’in bagl ortakliklari tarafindan isletilen ~ Yurt i¢i / Lisanssiz 10 11,42 8,89
GES

Sirket’in bagl ortakliklari tarafindan isletilen ~ Yurt i¢i / Lisansh 2 24,5 14,00
GES

TOPLAM 72 105,83 80,96

Yurt i¢indeki santrallerin tamami1 YEKDEM kapsamindadir. 31.03.2026 itibariyla bu santrallerin YEKDEM
alim garantisi kapsaminda kalan siirelerinin, kurulu gii¢lere gore agirliklandirilmig ortalama siiresi 2,7 yildir
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Gruplar FD (mn$) Deger Tarihi FD (mn$) Kurulu Giic (MWp) FD/MWp Masfen Payr Masfen Pay1 (mn$)
MASFEN (A) 72,5 74,1 69.9 1,06 100% 74,1

Bagh Ortakliklar (B) 13,5 13,8 11,4 1,21 90% 12,4
Lisansh Santraller (C) 34,2 35,0 24.5 1,43 100% 35,0
TOPLAM (A+B+C) 120,2 122,9 105,8 1,16 : 121,6

Masfen Enerji Yunanistan Santralleri

Sirket’in rapor tarihi itibartyla Yunanistan’da toplam 11,20 MWp kurulu giice sahip GES portfoyii bulunmaktadir

Aciklama Cografi Konum / Santral Kurulu Gii¢ Kurulu Gii¢
Tiirii Adedi (MWp) (MWe)

Sirket’in %100 yurt digt baglt ortakliklar: tarafindan Yunanistan 11 11,20 10,94

isletilen GES

TOPLAM 11 11,20 10,94

Yunanistan portfoyiiniin nihai degerleme tablosu yer almaktadir:

Yunanistan FD (mn$)  Deger Tarihi FD (mn$) Kurulu Giic MWp) FD/MWp Masfen Pay1 mn$

Atlas Energeiaki 10,8 11,0 11,2 0,98 100% 11,0

Romanya Elektrik Uretim Faaliyetleri

Sirket’in Romanya’da devam eden 2027 Nisan itibartyla tamamlanmasi planlanan toplamda 65,1 MWp kurulu giice
sahip olacak GES yatirimi bulunmaktadir. 31.03.2026 itibariyla tesislerin insaatinin tamamlanma derecesine iliskin
tablo asagidaki gibidir.

Proje Adi Giic (MWp) Tamamlanma Derecesi Planlanan Uretim Baslangic
Axente GES 34 97,1% Temmuz 26

Beregsau GES 2.8 68,9% Ekim 26

Bretea Romana GES 4.8 48,5% Ekim 26

Giulvaz GES 6,2 4,5% Subat 27

Gura GES 13,7 14,4% Mart 27

Pausa GES 5,0 47,5% Mart 27

Satchinez GES 7,0 6,4% Eyliil 27

Ortisoara (Sanmartin) GES 7,0 5,4% Eylul 27

Ortisoara (Orizont) GES 6,2 4,5% Eyliil 27

Geoagiu-1 GES 5,0 0,5% Nisan 27

Geoagiu-2 GES 4.0 0,7% Nisan 27

Toplam 65,1 22,3%

Romanya FD (mn$) Deger Tarihi FD (mn$) Kurulu Gii¢ (MWp) FD/MWp Masfen Pay1 mn$
Masfen Ro 37,3 38,2 65,1 0,59 100% 38,2

indirgenmis Nakit Akimlarindan Hesaplanan Sirket Degeri: Farkli faaliyet alanlari icin hesaplanan
firma degerlerinin toplami ve net nakit pozisyonunun eklenmesiyle ulasilan degerler soyledir:

Degerleme Yontemi INA Birim Sirket Degeri
EPC Tirkiye mn$ 2771
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 ABD$/TRY 46,46
Sirket Degeri mn TL 29.482
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Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri
Carpan Analizi Yontemi’ne gore Masfen Enerji’nin sirket degeri hesaplamasinda kullanilan finansal veriler i¢in;

31.03.2026 tarihli bilango verileri ile 01.04.2025 — 31.03.2026 donemine iligkin (son 12 ay) Gelir Tablosu
verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler Sirket ve baglh ortakliklarinin faaliyet gdsterdikleri {ilkenin para
biriminin Tiirk Liras1 (TL), Euro (EUR), Rumen Leyi (RON) olmasina ragmen Sirket’in gecerli para birimi ABD
Dolar1’dir. Faaliyet gosterilen iilkenin para birimi Tiirk Liras1 (TL) olmasina ragmen, Grup, gecerli para birimini,
21 no.lu Tirkiye Muhasebe Standardi (TMS) “Kur Degisiminin Etkileri” uyarinca Amerikan Dolar1 (USD)
olarak belirlemistir. Grup’un finansal tablolar1 sunum para birimi “Tiirk Liras1” (TL)’dir. TMS 21 kapsaminda
Amerikan Dolar1 (USD) olarak hazirlanan finansal tablolar TL’ye ¢evrilmistir.

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da ve yurt disi piyasalarda islem goren benzer sirketlerin;
FD/FAVOK carpani incelenmistir. Bu carpan ile yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gérmiis olmast,
sik¢a tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma karlilik kapasiteleri ve borglar 6dendikten sonra kalan
varlik degerini en iyi sekilde yansittig1 diisiiniilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin
medyan degerlerinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; Borsa Istanbul’da islem goren sirketler ile yurt dis1 piyasalarda islem
goren, Sirket ile benzer faaliyet alanina sahip secilmis firmalar dahil edilmistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari rapor tarihi itibartyla hesaplanmis, medyan degerleri kullanilmistir.
FD/FAVOK medyan carpan degeri hesaplamasinda; kapanis tarihinde sz konusu sirketlerden FAVOK tutar
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 30,0’dan biiyiik olan carpanlar degerlendirme dis1 birakilarak
medyan deger hesaplanmustir.

BIST — Benzer Sirketler
Masfen GES yatirimlari ile elektrik iiretimi ve GES-RES tesisleri i¢in; miithendislik, tedarik ve kurulum (EPC)

faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu gercevede yurt i¢i benzerler belirlenirken yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik treten sirketler ile elektrik iiretim ve elektrik altyapisi sektorleri i¢in miihendislik ve taahhiit
hizmetlerinde bulunan firmalar se¢ilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler
Yurt dis1 piyasalarda islem goren, faaliyetleri, tirtinleri ve iligkili olduklar1 sektorler itibartyla Masfen Enerji ile

benzerlik gosteren; yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iireten sirketler ile elektrik iiretim ve elektrik
altyapisi sektorleri icin mithendislik ve taahhiit hizmetlerinde bulunan firmalar secilmistir.
Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler mn TL
Son 12 Ay FAVOK 1.877
Net Finansal Borg¢ (Nakit) -4.480

Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Son 12 Ay FAVOK
(mn TL)

FD/FAVOK 1.877 9,6x 60% 22.517
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Agirhk Sirket Degeri

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurt Dis1 Benzer Sirketler SO 109 A ENBL S Carpan Agirhk Sirket Degeri
(mn TL)
FD/FAVOK* 1.877 16,4x 40% 35.271
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Pazar Yaklasim Ozeti Agirhk Agirhkli Ozsermaye Degeri (TL)
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Yurti¢i Benzer Sirketler %60 22.517
Yurt Dis1 Benzer Sirketler %40 35.271
TOPLAM %100 27.619
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Nihai Deger

Degerleme Yontemi Sirket De’%i;l (Milyon  Agirhik Birim Pay Degeri (TL)
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 29.482 50% 58,96

Carpan Analizi (FD/FAVOK) 27.619 50% 55,24
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 28.551 100,0% 57,10

Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Sirket Degeri 22.840 45,68

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismas1 kapsaminda ilgili boliimlerde detaylar1 agiklanan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne
%50,0 ve Carpan Analizi’ne %50,0 agirlik verilerek Masfen Enerji’nin Sirket Degeri 28.551 milyon TL ve Birim
Pay Degeri 57,10 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka
Arz Sirket Degeri 22.840 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 45,68 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

o Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Degerleme yontemleri igerisinde INA ve Carpan Analizine yer verilmis olmasini ve s6z konusu
yontemlerin sirasiyla %50 ve %50 agirliklandirilmig olmasini uygun buluyoruz.

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i carpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve yapilan gruplandirmanin makul oldugu
diisiincesindeyiz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandig1 goriisiindeyiz.

*  %20,00 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri tizerinden %20,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak

bulunan pay basina 45,68 TL halka arz fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive 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 ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Trive Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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