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Ecogreen Enerji Holding A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Ecogreen” veya “Sirket”) icin Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanarak 18.10.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Ecogreen’in halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergceg@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKiIN OZET BILGILER

Halka Arz - Odenmis Sermaye ' 430.000.000 TL

Miktari ve Sekli - Halka Arz Sekli . Sermaye Artirmi

(Nominal) - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 110.000.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 20,37%

. o - Halka Arz Fiyati : 10,40 TL
a:ﬁg Efzge” ve - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri . 4,47 Milyar TL
Biiyiikliigii - Halka Arz Blyukluga : 1,14 Milyar TL

- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 5,62 Milyar TL

Talep Toplama

Yéntemi - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bireysele Esit Dagitim,

ELHTR ot " Yiiksek Basvurulu Yatirimcilara Oransal Dagitim

Fiyat istikrari ‘ - Planlanmamaktadir. ‘

Katilim Endeksi ‘- Uygun Degil ‘

Lock-up Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagi, sirket
(Satmama - ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca Borsa'da pay satmayacaklarini taahh(t
Taahhiidii) etmistir.

BIST iglem
Kodu

- ECOGR

Talep Toplama
Tarihleri

- 22 - 23 - 24 Ekim 2025

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 21 Ekim 2025

Sirket’in fiili faaliyet alani; bagh ortakliklari Gzerinden giines enerijisi, biyokutle ve biyogaz santrallerinde elektrik
uretimi ve duretilen elektrigin satigi ile gubre uretimi, proje gelistrme ve muteahhitlik faaliyetlerinin
yurGtilmesidir. Bu kapsamda Sirket, enerji Uretimi ve ticareti gergeklestiren sirketlere istirak ederek bunlari tek
cati altinda konsolide etmis ve holding yapisini olugturmustur. 31 Aralik 2024 itibariyla Sirket'in yenilenebilir
enerji yatirnrmlari amaciyla kurulan 8 bagl ortakhgi ve 1 istiraki bulunmaktadir.

Portfoyde yer alan tim enerji santralleri yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali olup ilgili bagl ortakliklar
mulkiyetindedir. Holding dogrudan Uretim faaliyetinde bulunmamakta, elektrik Giretimi ve satis faaliyetleri bagli
ortakliklar Uzerinden surdirilmektedir. Mevcut durumda bagl ortakliklarin toplam kurulu gtci 179,586 MW
olup, hibrit yardimci kaynaklar dahil edildiginde bu rakam 181,686 MW’a ulasmaktadir.

Sirket 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olmakla birlikte, konsolidasyon kapsamindaki bagli ortakliklarin
faaliyet gegmisi s6z konusu tarihten éncesine uzanmaktadir. Holding statlsu geregi Sirket'in temel is modeli
istirak yOnetimi olup, dogrudan herhangi bir tretim tesisi bulunmamaktadir. Faaliyetler, binyesinde giines,
biyogaz, biyokiitle santralleri ile glibre Uretim tesisleri bulunduran bagh ortakliklar araciligiyla yirtttilmektedir.
ilgili bagh ortakliklar agagida listelenmistir:

Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.
Denizli Biyokitle Eneriji Uretim A.S.
Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.
Karacabey Biyogaz Eneriji Uretim A.S.
Megaron Enerji Grup A.S.

Ugurlular Elektrik Uretim A.S.
Ecogreen Elektrik Enerji Uretim
Ecowind 3 Enerji A.S.

VVVVYYVYVVY

Halka arz yalnizca sermaye arttirrmi ile saglanacaktir. Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi
asagida yer almaktadir;

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz SonraSI (Ek Satis
Harig)
Ortagin Adi

Sermaye Sermaye

A 86.000.000 20,00% 86.000.000 15,93%
Osman Ugurlu

B 344.000.000 80,00% 344.000.000 63,70%
Halka Agik Kisim B 0 0,00% 110.000.000 20,37%

430.000.000 540.000.000

Kaynak: [zahname
4- Ozet Finansal Tablolar

Finansal tablolardaki tutarlar IAS29 sonrasi rakamlari icermektedir ve Tutarlar, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla
satin alma glict esasina gore ifade edilmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirnm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Bilango (TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Donen Varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
Nakit ve Nakit Benzerleri 629.122.760 179.088.154 383.656.745 1.044.962.610
Finansal Yatirimlar 262.933.748 648.354.225 46.693.846 .
Ticari Alacaklar 158.048.683 329.436.402 444.130.725 886.096.727
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
Tirev Araglar B 347.817 652.198 B
Stoklar 239.744.182 153.233.426 82.025.968 101.284.029
Pesin Odenmis Giderler 1.771.928.086 290.124.562 674.895.574 864.780.784
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 7.362.068 228.259 4.447.125 9.377.098
Diger Dénen Varliklar 235.031.693 298.346.953 125.537.917 119.940.151
Duran Varliklar 15.923.513.699 30.677.469.966 27.130.685.652 26.521.154.524
Ticari Alacaklar . 26.320.745 39.971.880 .
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar B B 8.573 B
Yatirim Amagh Gayrimenkuller B 34.347.442 12.179.555 B
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312 29.246.289.913 26.405.810.294 25.990.231.448
Kullanim Hakki Varliklari 1.834.068 9.029.441 4.236.237 6.079.645
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.255.175 31.752.218 32.509.928 32.022.293
Pesin Odenmis Giderler 131.319.791 225.095.227 349.007.845 206.445.202
Ertelenmis Vergi Varligi 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
Cari Dénem Vergisiyle llgili Duran Varliklar ) 917.899 635.758 )

TOPLAM VARLIKLAR

19.228.762.003

32.577.418.402

28.893.067.692

29.553.368.935

Kisa Vadeli Yiikimluliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

Turev Araglardan Borglar

2.443.708.784

1.064.477.449

1.210.538.416

6.309.495.720

2.807.245.867

2.364.794.737

5.866.414.674

1.940.608.217

1.772.343.551

5.897.364.963

1.415.777.940

1.826.289.268

662.802
Diger Finansal Y dkimldlikler 50.741 12.387.705 9.611.246 18.609.513
Ticari Borglar 115.529.666 300.017.942 487.565.310 1.234.695.050
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425
Ertelenmis Gelirler 8.883.890 677.041.007 758.854.852 769.645.051
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882

Uzun Vadeli Yiikimlilikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

9.403.734.616

11.854.635.949

8.810.993.296

9.538.590.042

5.930.966.539 6.358.256.659 4.999.615.298 6.074.043.682
Ticari Borglar ) 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar - ; 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 .
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266

Ertelenmis Vergi YUkimliluga

3.470.152.919

5.491.964.345

3.796.467.096

3.442.065.230

OZKAYNAKLAR 7.381.318.604 14.413.286.733 14.215.659.722 14.117.413.931
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358 13.833.357.044 14.215.659.722 14.117.413.931
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358 13.833.357.044 14.215.659.722 14.117.413.931
Odenmis Sermaye 170.000.000 430.000.000 430.000.000 430.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 815.689.772 1.050.921.996 1.050.921.996 1.050.921.996

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirnm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Ortak Kontrole Tabi Tesebbis veya isletmeleri
Iceren Birlesmelerin Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme
Artiglar

Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgiim
Kazanglari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Karlari
Net Dénem Kari
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

85.073.340

4.568.612.628

4.567.194.148

1.418.480

-1.314.617.847

-1.314.617.847
0
2.264.945.145
138.984.320
652.631.246

73.708.679

9.582.089.698

9.580.048.517

2.041.181

-1.870.387.195
-1.870.387.195

6.281.154

2.512.842.807
2.047.899.905

579.929.689

-71.031.410

7.612.854.923

7.612.163.051

691.872

-1.038.740.212
-1.038.740.212

8.600.274

5.044.481.438
1.178.572.713

0

-71.031.410

7.320.028.900

7.317.779.737

2.249.163

-1.324.533.221

-1.324.533.221
8.600.274
6.517.437.463
185.989.929

0

TOPLAM KAYNAKLAR

19.228.762.003

32.577.418.402

28.893.067.692

29.553.368.935

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2024 30.06.2025

Hasilat 1.030.986.915 2.098.703.831 4.094.680.249  1.581.851.942  3.342.162.745
Degisim 103,6% 95,1% 111,3%
Satiglarin Maliyeti (-) -790.389.690 -1.627.640.274 -3.624.625.347 -1.002.441.132 -2.742.732.332
Brit Kar (Zarar) 240.597.225  471.063.557  470.054.902  579.410.810  599.430.413
Degisim 95,8% -0,2% 3,5%
Briit Kar Marji 23,3% 22,4% 11,5% 36,6% 17,9%
Pazarlama Giderleri (-) 0 0 -0.368.128 -3.205.266 -8.490.762
Genel Yénetim Giderleri (-) 116416521  -203.148.243  -243.397.561  -167.717.481  -166.786.980
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 701.098.745 2.285.387.605  896.401.839  254.051.758  1.011.280.936
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -354.063.970  -909.247.392  -677.771.589  -68.631.280  -650.673.804
Esas Faaliyet Kari (Zarar) 471.215.479  1.644.055.527  435.919.463  593.908.541  784.759.803
Degisim 248,9% -73,5% 32,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 45,7% 78,3% 10,6% 37,5% 23,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1274293  158.367.031 76.475.372 28.267.445  403.008.189
Yatinm Faaliyetierinden Giderler (-) 814.957.548 -1.677.414.068  -425.678.349  -420440.044  -389.096.185
$Zkay"ak Yontemiyle Degerlenen 0  -48515.946 33.487.786 -5.002.654 -360.884
atinmlarin Zararlarindan Paylar
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi -342.467.776 76.492.544  120.204.272  195.833.288  798.310.923
Faaliyet Kari (Zarari)
Finansman Gelirleri 1.330.883.750  1.670.467.987 1.001.424.380  254.629.489  320.984.512

Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari

-1.507.876.660
2.142.451.824

-4.035.333.608
5.422.816.131

-3.151.127.948
4.537.944.319

-1.884.867.111
3.396.745.529

-2.751.561.936
2.072.626.176

Siirdiiriilen Faaliyetler

Vergi Oncesi Kar (Zarari) 1.622.991.138  3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri  1.622.991.138  3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
- Dénem Vergi (Gideri) Geliri 0 -4.686.638 0 0 0
- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -1.422.082.716  -1.084.359.512 -1.329.872.310 -1.210.153.429 -254.369.746
DONEM KARI/ZARARI 200.908.422 2.045.396.904 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Degisim 918,1% -42,4% -75,3%

Esas Faaliyet Kar Marji 19,5% 97,5% 28,8% 47,6% 5,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu
Tutarlar, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére ifade edilmigtir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirnm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



"=iNFO

<' YATIRIM

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 21 Ekim 2025

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
Yatirim Finansmani 70%

Kredi Odemesi 20%
isletme Sermayesi 10%

Kaynak: Kapasite Kullanim Raporu

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 16.10.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporunda,
Sirket'in piyasa degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis
Nakit Akimi) yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde degerleme
para birimi olarak USD baz alinmistir. Nihai deder hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket
degerine %40, indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleri ile hesaplanan sirket dederine ise %60 agirlik verilmistir.
Piyasa Carpanlari Analizinden 6.859 mn TL, indirgenmis Nakit Akimlari Analizinden 4.832 mn TL Piyasa
Degeri hesaplanmis olup metodolojiler arasindaki agirliklandirmadan sonra 5.643 mn TL tutarinda iskonto
oncesi Piyasa Degeri hesaplanmigtir.

a. Piyasa Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi

Gedik Yatinm, piyasa carpanlari analizinde, Sirket'in piyasa degeri F/K carpani ve FD/Satiglar ¢arpani
kullanilarak 16.10.2025 tarihli kapanis verileri neticesinde hesaplanan emsal sirket ¢arpanlarini baz alan bir
degerleme calismasi gerceklestirmistir. Piyasa carpanlari analizinde F/K c¢arpanina %40, FD/Satislar
carpanina %60 agirlik verilerek benzer sirketlerin medyanlari incelenmistir.

Dikkate alinan garpanlardan éncelikle asin yiksek degerler, sifir ve negatif olanlar ile en ylksek dortte bir
(quartile) ve en dusuk doértte bir dilimlerde olan veriler aykiri deder olarak degerlendiriimis ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (TL) 2025/06 Son 12 Ay

Satiglar 5.854.991.052
Net Kar 612.374.876
Net Borg 8.882.970.415
Degerlemede Kullanilan Garpanlar 2025/06
F/K 14,4x
FD/Satis 2,5x
Degerleme 2025/06  Agirhk Agirlikl Ozkaynak Degeri
F/K 8.828.399.025 40% 3.531.359.610
FD/Sati 5.546.752.467 60% 3.328.051.480

Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirnm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi — INA

INA metodunda GES is koluna dair birim fiyat verilerinin ve elektrik (retim tahminlerinin Modus Enerji
Danigmanlik tarafindan saglandigi sirket ve Gedik Yatirnm tarafindan da geg¢mis mali veriler isiginda
projeksiyonlarin degerlendirildigi anlasiimaktadir. Sirketin degerlemesinde pargalarin toplami metodolijisi
kullanilmistir. Pargalarin toplami metodolojisi sirketi olusturan is kollarinin her birinin tekil degerlerinin
hesaplanmasinin ardindan bu degerlerin toplanmasini ihtiva etmektedir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2025-2054 yillari arasinda GES igin, 2025 — 2053 yillari arasinda GES
YEKA igin, 2025 — 2054 yillari arasinda Biyogaz is kolu igin, 2025 — 2054 yillar arasinda Biyokutle is
kolu icin, 2025- 2054 yillari arasinda Gubre i kolu i¢in, 2025- 2034 yillari arasinda ise Proje gelistirme
ve muteahitlik is kollari igin projeksiyon yapilmistir.

e AOSM biitin is kollari igin ayni kullaniimistir. Tarafimizca her is kolunun borg ve risk kompozisyonu
farkli oldugundan her is kolu igin farkli AOSM kullaniimasi kanaatindeyiz.

e Gedik Yatirim, risksiz getiri orani icin 30 yillik Eurobond tahvilin 16.10.2025 tarihinden itibarenki 12
aylik ortalamasini kullanmistir ve tarafimizca makulddr.

e Sirketin Beta hesaplamasinda Damaoran’in Beta hesaplamasi kullaniimistir. Tarafimizca Beta’nin 1
kabul edilmesi muhafazakar tarafta kalmak adina daha makul olabilecedi kanaatindeyiz.

e Degisken AOSM kullaniimis olup tarafimizca makulddir.

c. Sonug

Sirket icin Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa
degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %40 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %60 agirlik
verilerek iskonto 6ncesi 5.643,2 mn TL piyasa degderi hesaplanmistir. Bulunan degere %20 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 10,4 TL deger hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (TL)

Metod Ozsermaye Degeri Agirhk Agirlikh Ozsermaye Degeri (TL)
Carpan Degeri 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
INA 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 5.643.184.882
Halka Arz iskontosu 20,00%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 4.514.547.906
Pay Adet 430.000.000
iskonto Sonrasi Pay Basina Deger* 10,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
* Halka Arz Pay Bagina Deger, Gedik Yatirim tarafindan virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundudu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e indirgenmig Nakit Akimi Analizinde, 2025-2054 yillari arasinda GES igin, 2025-2053 yillari arasinda
GES YEKA igin, 2025-2054 yillari arasinda Biyogaz is kolu igin, 2025-2054 yillari arasinda Biyokiitle
is kolu igin, 2025-2054 yillari arasinda Gubre is kolu i¢in, 2025-2034 yillari arasinda ise Proje gelistirme
ve muteahitlik is kollari i¢in projeksiyon yapilmistir.

e AOSM butun is kollari igin ayni kullaniimistir. Tarafimizca her is kolunun bor¢ ve risk kompozisyonu
farklh oldugundan her is kolu icin farkli AOSM kullanilabilecegi kanaatindeyiz.

e Risksiz getiri orani i¢in 30 yillik Eurobond tahvilin 16.10.2025 tarihinden itibarenki 12 aylik ortalamasi
kullanilmig olup tarafimizca makuldur.

e Sirket'in Beta hesaplamasinda Damaoran’in Beta hesaplamasi kullaniimistir. Tarafimizca Beta’nin 1
kabul edilmesinin muhafazakar tarafta kalinmasi adina daha makul olabilecegi kanaatindeyiz.

e Degisken AOSM kullaniimis olup tarafimizca makulduir.

e Gelecek donemlere iliskin nakit akimlari her is kolu igin ayri ayri tahmin edilmekle birlikte is kolu
bazinda gegmis kirllim FTR igerisinde yer almamaktadir. Bu durum projeksiyonun analiz edilmesini
glglestirmektedir.

e Degerleme galismasinda, ¢arpan analizinde FD/FAVOK garpaninin kullanilmasinin daha tutarli bir
karsilastirma imkani saglayabilecedi kanaatindeyiz.

e Fiyat Tespit Raporundaki projeksiyonda ve varsayimlarda majér sapmalar olmayacagi varsayimiyla
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundudu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



