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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman Mudirligi tarafindan, Deniz Yatirm Menkul
Kiymetler A.S.nin (“Deniz Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Masfen Enerji A.S. (“Masfen
Enerji” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin hazirladig 22
Haziran 2026 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhudii
Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Blyiiklugu
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Esit Dagitim
500.000.000 TL

15,32%

%64,7 Sermaye Arttirimi
%35,3 Ortak Satisl
85.000.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %80
Yurt i¢i Kurumsal: %10
Yiksek Bagvurulu: %10

Planlanmaktadir
3.882.800.000 TL
22-23-24 Temmuz 2026
45,68 TL

Rasyonel Grup Tasinmaz Degerleme A.S.
Reform Bagimsiz Denetim A.S.

Sirket’in 500.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesi, halka arz kapsaminda gerceklestirilen 55.000.000 TL
nominal degerli sermaye artirimi ile 555.000.000 TL'ye ylikseltilecektir. Halka arz kapsaminda, 55.000.000 TL
nominal degerli paylar sermaye artirimi yoluyla, 30.000.000 TL nominal degerli paylar ise mevcut ortaklardan
Mehmet Songur tarafindan 10.000.000 ve Kemal Onur Karakus tarafindan 20.000.000 nominal degerli ortak
satisl yoluyla olmak tizere toplam 85.000.000 TL nominal degerli pay yatirimcilara arz edilecektir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 75.000.000 15,0

Mehmet Songur
175.000.000 35,0

A 75.000.000 15,0
Kemal Onur Karakus

B 175.000.000 35,0
Halka Agik Kisim - ;

[ Toplam | | 500,000,000 100.0%

Kaynak: izahname

75.000.000 13,51
165.000.000 29,73
75.000.000 13,51
155.000.000 27,93
85.000.000 15,32

555.000.000 100.0%

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

%75,00

Glnes ve Ruzgar Santralleri ile Mustakil Elektrik Depolama Tesisleri Bagta Olmak
Uzere Her Tirlii Yenilenebilir Enerji Yatirimlari
Yurtici ve Yurtdisinda Yer Alan Miihendislik ve Proje Gelistirme Faaliyetleri igin
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

%25,00

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Masfen Enerji Anonim Sirketi 2014 yilinda Isparta'da kurulmustur.

Sirket, yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gostermekte olup faaliyetlerini iki ana is kolu altinda
sirdirmektedir. Bunlar; yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi Gretimi ile yenilenebilir ener;ji
santrallerine yonelik mihendislik, tedarik ve kurulum (EPC) hizmetleridir.

Bu kapsamda Sirket, sahip oldugu glines enerijisi santralleri araciligiyla elektrik Gretimi ve satisi yapmakta;
ayrica kamu ve 6zel sektdr musterilerine GES projelerinin gelistirilmesi, kurulumu, isletmeye alinmasi, bakim-
onarim hizmetleri ile enerji nakil hatti, salt sahasi ve enerji depolama sistemleri kurulumu alanlarinda EPC
hizmetleri sunmaktadir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 m

Dénen Varhklar 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
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.600.151.815 1.095.045.739 1.681.015.461 1.792.686.473
Uzun Vadeli Yiikiimlilakler 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: izahname

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 mm

Hasilat 2.813.308.285 4.381.054.826 3.857.987.719 400.605.961 1.207.255.723
Satislarin 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
Pazarlama Giderleri (-) -654.643 -2.320.199 -1.445.986 -1.445.986 -691.857
Genel Yonetim Giderleri (-) -30.464.471 -54.659.168 -66.633.984 -12.553.672 -24.436.334
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 247.406.573 604.013.237 404.812.188 112.236.078 105.933.242
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -155.929.919 -550.269.288 -474.429.964 -101.496.127 -103.998.144
Esas Faaliyet Kani / Zarar (-) 1.048.406.505 2.220.647.723 1.554.379.962 136.079.599 268.468.465
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 177.145.023 806.316.734 1.450.815.608 292.274.027 409.354.916
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -99.097.064 -218.345.130 -597.305.271 -177.713.284 -147.137.176
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1.126.454.464 2.808.619.327 2.407.890.299 250.640.342 530.686.205
Finansman Gelirleri 104.603.520 56.222.535 310.780 292.600 8.036.116
Finansman Giderleri (-) -164.252.535 -31.709.102 -73.053.576 -18.430.035 -29.637.403
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar 1.066.805.449 2.833.132.760 2.335.147.503 232.502.907 509.084.918
- Donem Vergi Gelir / Gideri (-) (22.330.374) -355.761.493 -368.366.793 -34.634.870 -94.801.427
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) (216.317.470) -219.142.673 -171.458.525 -52.051.505 -79.087.922
Dénem Kari / Zaran 828.157.605 2.258.228.594 1.795.322.185 145.816.532 335.195.569

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Masfen Enerji’nin Borsa istanbul’un Yildiz Pazar’'da islem gérmesi icin satisa konu olacak paylarinin birim fiyati
tespitinde asagidaki degerleme yéntemleri dikkate alinmistir. Gelir Yaklasimi Kapsaminda; indirgenmis Nakit
Akimlari (iNA), Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlari Analizi ydntemleri kullaniimistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 5
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4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca, indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir)
yontemi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha acik
bir anlatimla, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda
elde edilmesi beklenen nakit akimlarini indirgeme faktori ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit
edilmesinde uygulanan bir degerleme yéntemidir.

Degerleme Yontemi INA m Sirket Degeri

EPC Turkiye mn$S 277,1
EPC Yurt disi mn$ 85,8
GES Turkiye mn$S 121,6
GES Yunanistan mn$ 11
GES Romanya mn$S 38,2
Firma Degeri mn$ 533,7
Net Borg (nakit) mn$S -100,9
Sirket Degeri mn$ 634,6
Degerleme Tarihi - USD/TRY ABDS/TRY 46,46
Sirket Degeri mn TL 29.482

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA ydnteminde kullanilan projeksiyonlar olusturulurken sirket faaliyetleri kendi dinamikleri icerisinde ayri
ayri degerlendirilmistir. Masfen Eneriji’nin faaliyetleri temel olarak EPC faaliyetleri ile elektrik Gretim
faaliyetlerinden olusmaktadir. Bu dogrultuda sirket degeri hesaplanirken farkl faaliyet alanlarinin nakit
Uretim kapasiteleri ayri ayri projekte edilmis ve degerleme modeline dahil edilmistir.
Masfen Enerji’nin iki ana faaliyet konusu bulunmaktadir:
o Sirket, glines ve rlizgar enerjisinden liretim yapan tesisler ile mistakil depolama tesislerine yonelik
miihendislik, tedarik ve kurulum (EPC) hizmetleri sunmaktadir.
e Sirket, sahip oldugu giines enerjisi santralleri araciligiyla elektrik Gretimi ve satisi
gerceklestirmektedir.
Sirket, EPC faaliyetlerini Tiirkiye’de dogrudan kendi biinyesinde, Romanya’da ise %100 bagli ortakligi olan
Masfen Romania S.R.L. araciligiyla yuritmektedir. Elektrik Gretim faaliyetleri kapsaminda ise Tirkiye ve yurt
disinda faaliyet gosteren bagli ortakliklari tizerinden glines enerijisi santrallerini isletmektedir.
Rapor tarihi itibariyla sirket ve bagl ortakliklarinin toplam 117,04 MWp kurulu glice sahip glines enerjisi
santrali portfoyl bulunmaktadir. Bu portfoyiin 69,92 MWp'lik kismi sirket tarafindan isletilen lisanssiz
santrallerden, 11,42 MWp'lik kismi bagh ortakliklar tarafindan isletilen lisanssiz santrallerden, 24,50
MWop'lik kismi bagli ortakliklar tarafindan isletilen lisansli santrallerden ve 11,20 MWp'lik kismi ise
Yunanistan’da bulunan yurtdisi santrallerden olusmaktadir. Ayrica Romanya’da gelistirilmekte olan ve 2027
yili itibariyla devreye alinmasi planlanan toplam 65,1 MWp kurulu giice sahip giines enerjisi projeleri de
degerleme calismasina dahil edilmistir.
Bu ¢cercevede Masfen Enerji'nin sirket degerine ulasabilmek amaciyla asagidaki faaliyet alanlarina iliskin ayri
projeksiyonlar hazirlanmistir:
e EPC Faaliyetleri
o Turkiye
o Romanya
e Elektrik Uretim Faaliyetleri
o Sirket tarafindan isletilen 69,9 MWp kurulu glice sahip 60 adet lisanssiz santral,
o Sirket’in 7 farkh %90 bagh ortakligi tarafindan isletilen 11,4 MWp kurulu glice sahip 10 adet
lisanssiz santral,
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o Sirket’in 2 farkli %100 bagli ortakhgi tarafindan isletilen 24,5 MWp kurulu giice sahip 2 adet
lisansli santral,
o Sirket’in Yunanistan’daki %100 bagli ortakligi tarafindan isletilen 11,2 MWp kurulu glice
sahip 11 adet santral,
o Sirket’'in Romanya’daki %100 bagli ortakligi tarafindan isletilecek ve 2027 yili itibariyla
toplam 65,1 MWp kurulu giice sahip olmasi planlanan 11 adet santral.
S6z konusu faaliyet alanlarina iliskin projeksiyonlar ayri ayri hazirlanmis, EPC faaliyetleri ve elektrik Gretim
faaliyetleri icin farkli AOSM oranlari kullanilarak nakit akimlari 31.03.2026 tarihine indirgenmistir. Elde
edilen degerler sirketin sahiplik oranlari dikkate alinarak konsolide edilmis, toplam firma degerine
ulasiimistir. Hesaplanan toplam firma degerinden 31.03.2026 tarihi itibariyla net nakit pozisyonu etkisi
dikkate alinarak Masfen Enerji’nin sirket degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda iNA ¢alismasi sonucunda
sirket degeri 634,6 mn ABDS, baska bir ifadeyle 29,48 milyar TL olarak hesaplanmistir.

4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Yurt igi Benzer Sirketler

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa istanbul’da islem goéren ve Sirket ile benzer faaliyet alanlarinda bulunan
sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin belirlenmesi amaciyla “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Masfen Eneriji ile benzer faaliyet gdsteren sirketlerin piyasa
carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda islem goren sirketlerin piyasa degerlerinin,
ilgili sirketlerin biyime beklentilerini ve risk seviyelerini yansittigl varsayimina dayanmaktadir.

Masfen Enerji; glines enerjisi santrali yatirimlari ile elektrik Gretimi gerceklestirmekte ve GES ile RES
projelerine yonelik mihendislik, tedarik ve kurulum (EPC) faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu cercevede yurt
ici benzer sirketler belirlenirken yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Greten sirketler ile elektrik Giretim
ve elektrik altyapisi sektorlerine miihendislik ve taahhiit hizmeti sunan sirketler degerlendirilmistir.

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye dahil edilen Borsa istanbul’da islem géren sirketlere iliskin veriler ve
bunlara gére hesaplanan FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda yer almaktadir. FD/FAVOK medyan ¢arpan
degeri hesaplamasinda, FAVOK'U negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 30,0’un izerinde bulunan
sirketler degerlendirme disi birakilmis ve diizeltilmis medyan degerler esas alinmistir.

Borsa istanbul’da islem Goren Yurt igi Benzer Sirketler:

Sektor Sirketleri Piyasa Degeri Net Borg DFgér:?i 7:\V/e] ¢ (20Y/:\V/o] ¢
Anel Elektrik 29.150 1.941 31.091 -1.594 AD
Orge Enerji 9.728 -188 9.540 2.236 4,3
Birlesim Muhendislik 4.155 554 4.709 566 8,3
Girisim Elektrik 37.973 4.578 42.551 4.977 8,5
Ugay Miihendislik 8.127 -775 7.352 735 10,0
Kontrolmatik Teknoloji 6.487 13.049 19.536 1.575 12,4
Ekos Teknoloji 8.635 326 8.961 -16 AD
Europower Enerji 64.119 2.510 66.629 3.620 18,4
Yeo Teknoloji Enerji 38.340 6.689 45.029 4.136 10,9
Naturel Yenilenebilir Eneriji 5.693 7.871 13.564 320 423
Esenboga Elektrik Uretim 7.171 7.821 14.992 598 25,1
Margun Enerji 108.324 7.811 116.135 660 1761
Ecogreen Enerji 22.345 8.256 30.601 1.997 15,3
CW Enerji Muhendislik 42.700 8.070 50.770 4.239 12,0
Smart Glines Enerjisi 23.120 10.536 33.657 2.204 15,3
Galata Wind Eneriji 14.645 1.593 16.238 2.658 6,1
Aksa Eneriji 2.402 0 2.403 22 1133



Ayen Eneriji

Aydem Yenilenebilir Enerji
Biotrend Cevre

Consus Enerji isletmeciligi ve
Hun Yenilenebilir Enerji
Akfen Yenilenebilir Enerji
Tatlipinar Enerji Uretim
Mogan Enerji Yatirnm Holding
IC Enterra Yenilenebilir Enerji
Lydia Yesil Eneriji

Birlesim Grup Eneriji

Enda Enerji Holding

Al Yenilenebilir Enerji

Arf Bio Yenilenebilir Eneriji
Pamel Elektrik

Best Brands Grup Enerji

Diizeltilmis Medyan

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

10.712
18.429
9.115
2.167
3.820
28.919
16.639
34.088
20.486
25.908
47.285
8.123
1.914
5.372
2.873
7.114

6.413
22.054
5.734
3.913
1.918
11.367
6.973
30.095
11.619

3.185
-1.478
299
-462
-4
-294

17.124
40.482
14.849
6.080
5.738
40.285
23.613
64.184
32.105
25.882
50.470
6.645
2.213
4.909
2.869
6.821

2.412
5.451
270
468
732
5.075
1.660
7.685
3.482

762
619
256
89
39
185

14,2
8,4
9,2

10,7

Eliminasyon sonrasinda kalan gdzlemler (izerinden BIST’de yer alan benzer sirketler icin medyan FD/FAVOK

carpani 9,6x olarak bulunmustur.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Yurt disi piyasalarda islem goren, faaliyetleri, tGrinleri ve iliskili olduklari sektorler itibariyla Masfen Eneriji ile
benzerlik gbsteren; yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik lireten sirketler ile elektrik tiretim ve elektrik
altyapisi sektorleri icin mihendislik ve taahhiit hizmetlerinde bulunan sirketler secilmistir. Bu sirketlere iliskin

finansal veriler ve bunlara gére hesaplanan c¢arpanlar asagida yer almaktadir.

Sirket FD/FAVOK
Pekat Group Bhd Malezya 16,0
Energyvision Nv Belgika 25,0
Altea Green Power Spa italya 16,9
Ameresco Inc ABD 14,4
Northern Solar Holdings Bhd Malezya 10,3
Solarvest Holdings Bhd Malezya 21,9
West Holdings Corp Japonya 13,5
Cox Energy America Sab De Cv Meksika 4,8
Hd Renewable Energy Co Ltd Tayvan 17,8
Ina Energy Corp Tayvan 14,4
J&V Energy Technology Co Ltd Tayvan 28,0
Pne Ag Almanya 19,9
Diizeltilmis Medyan 16,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci benzer sirketler icin medyan FD/FAVOK ¢arpani 16,4x olarak bulunmustur.

Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi'nde Kullanilan Finansal Veriler (mn TL) 31.03.2026

FAVOK - S12A
Net Finansal Borg / (Nakit)

1.877
(4.480)
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

.. Ozkaynak Agirlikli Deger
Garpan Analizi Degeri (mn TL) m (mn TL)

Yurt ici Benzer Sirket FD/FAVOK Medyani ile Hesaplanan Deger 22.517 60% 13.510
Yurt Disi Benzer Sirket FD/FAVOK Medyani ile Hesaplanan Deger 35.271 40% 14.108
(fopom | | | 27619

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketlerden elde edilen degerler
%60- %40 agirhklandirilarak degerlendirilmistir. BIST benzer sirketleri icin hesaplanan deger 22.517 mn TL,
yurt disi benzer sirketler icin hesaplanan deger ise 14.108 mn TL olup, s6z konusu degerlerin %60-%40
agirhklandirilmasi sonucunda Sirket’in carpan analizine gore agirliklandiriimis 6zkaynak degeri 27.619 mn TL
olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug¢
Degerleme Sonucu (mn TL) Ozkaynak m Agirlikh Ozkaynak Degeri
Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislari 29.482 50,0% 14.741

Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi 27.619 50,0% 13.810

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri _- 28.551

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net Finansal Borg / (Net Nakit) (4.480)
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 28.551
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozkaynak Degeri 22.840
Pay Adedi 500

iskontolu Birim Pay Degeri 45,68

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmigtir. Carpan
analizinde, yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerleri esas alinarak
Sirket’in 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Bu kapsamda, ¢arpan analizinde elde edilen 6zkaynak degeri 27.619
mn TL olarak hesaplanmistir.

INA yénteminde ise projeksiyon déneminde elde edilmesi éngériilen serbest nakit akimlarinin indirgenmesi
sonucunda o6zkaynak degeri 29.482 mn TL olarak hesaplanmis olup, her iki yontem %50 agirlik ile
degerlemeye dahil edilmistir.

Her iki degerleme yonteminin agirliklandiriimasi sonucunda Sirket’in iskonto 6ncesi 6zkaynak degeri 28.551
mn TL olarak bulunmustur.

Belirlenen degerleme sonuglari dogrultusunda, %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz sonrasi
Ozkaynak degeri 22.840 mn TL olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda, ¢ikarilmis sermaye lzerinden hesaplanan
halka arz pay basina deger 45,68 TL olarak belirlenmis olup, sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla
gerceklestirilecek halka arz sonrasinda toplam halka arz biyiklGgi 3.882.800.000 TL olarak 6ngorilmektedir.
Halka arz sonrasi g¢ikarilmis sermayenin 550.000.000 TL'ye ulasmasi ve halka agiklik oraninin %15,32
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

5 Goris

is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
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5.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Sirket’in kendine 6zgl dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.
o Sirket'in faaliyetlerinin EPC Turkiye, EPC Yurt Disi, GES Tirkiye, GES Yunanistan ve GES Romanya
olmak (zere ayri segmentler bazinda degerlenmesini, her faaliyet kolunun kendi dinamiklerini ve

nakit tretim kapasitesini daha saglikli yansitmasi acisindan uygun buluyoruz.

e iNA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler cercevesinde uc¢ deger bliyime oraninin
%2,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplarinda kullanilan farkh risk primlerini, risksiz faiz oranlarini, borglanma maliyetlerini ve
borgluluk oranini makul bulmaktayiz.

5.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde yenilenebilir enerji tretimi,
enerji altyapisi, mihendislik ve EPC faaliyetlerinde bulunan yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin
kullanilmasini uygun buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Yurticibenzersirket degerlemesine %60, yurt disi benzer sirket degerlemesine %40 agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini, sirketin operasyonel performansini ve nakit
yaratma kapasitesini daha saglikli yansitmasi nedeniyle uygun buluyoruz.

e Carpan analizinde uc degerlerin elenerek diizeltilmis medyan FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasini
makul buluyoruz.

e FAVOK degeri negatif olan sirketlerin ve FD/FAVOK carpani 30,0x’in lizerinde bulunan sirketlerin
degerleme calismasina dahil edilmemesini uygun buluyoruz.

5.3 Sonug

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Deniz Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi goériilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi, pazar yaklasimi) Masfen Enerji’'nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUG OLARAK:

Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 45,68 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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