YapiKredi

Yatirm Arastirma 21 Ekim 2025

Ecogreen Enerji Holding A.$

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 16 Ekim 2025 tarihinde Gedik Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ecogreen Enerji Yatirm A.S. Gnvani ile 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olup, kurulus islemleri 29 Aralik
2020 tarihli ve 10234 sayili TTSG ilaninda duyurulmustur. Sirketin Gnvani 27 Mayis 2021 tarihinde mevcut tGinvani
olan Ecogreen Enerji Holding A.S olarak degistiriimis ve bu degisiklik 28 Mayis 2021 tarihli 10337 sayili TTSG'de
ilan edilmigtir.

Sirketin fiilli faaliyet konusu, bagli ortakliklari vasitasiyla giines enerijisi santralleri, biyokitle enerji santralleri ve
biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerijisi Gretimi ve Uretilen elektrigin satisi ile glibre Gretimi ve proje gelistirme
ve muteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu dogrultuda elektrik tretimi ve ticari faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak
etmis ve bunlari g¢atisi altinda toplayarak “Holding” statiistinde bir ¢ati sirket haline gelmistir. 31 Aralik 2024 tarihi
itibariyla, sirketin her biri enerji sektoriindeki yatirimlar i¢in kurulan toplam 8 adet bagli ortakligi ve 1 adet istiraki
bulunmaktadir.

Sirketin enerji portféyunin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik Greten santrallerden olugsmakta
olup, enerji santrallerinin tamami ilgili bagh ortakliklar Uzerine kayithdir. Sirket dogrudan elektrik Gretimi
gerceklestirmemekte, Uretim faaliyetini bagh ortakliklari kanalyla yuritmektedir. Mevcut durum itibariyla sirketin
bagli ortakliklarinin toplam kurulu glicti 179,586MW (hibrit yardimci kaynak dahil 181,686 MW)'tir.

Sirket, holding olarak yalnizca istiraklerde bulunmakta ve istiraklerinin yonetim ve denetimini elinde tutmaktadir. Bu
nedenle kendisine ait dogrudan herhangi bir Gretim tesisi bulunmamaktadir. Sirket, hali hazirda Gunes Enerji
Santralleri, Biyogaz Enerji Santralleri, Biyokutle Enerji Santralleri ve Gibre Uretim tesisine sahip bagli ortakliklari ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Bunlarin unvanlari ise soyledir.

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

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

Ecowind 3 Enerji A.S
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2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektoérler Hakkinda

Sirket’in faaliyet konusu her nevi dogal ve suni kaynaklardan enerji Ureten, ileten, depolayan, satan, yurt igcinde
veya yurt disinda kurulmus veya kurulacak sirketlere istirak etmek ve bu sirketlerin, yatirim, finansman,
organizasyon ve yodnetim islevlerini toplu bir blnye igerisinde ve modern isletmecilik esaslar dahilinde
gerceklestirmek, riski dagitmak, ekonomik dalgalanmalara kargi yatirimlarin glvenligini artirmak ve bdylece bu
sirketlerin saglikli sekilde gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve
mali girisimlerde bulunmaktir.

Sirket, dogrudan ener;ji tUretimi gergeklestirmemektedir. Mevcut durumda bagli ortakliklarinin sahip oldugu Gines,
biyokitle ve biyogaza dayali enerji Uretim tesisleri ile yenilenebilir enerji alaninda Uretim gergeklestirmektedir.
Bunun yani sira GES proje Gelistirme — Taahhit, organik ve organomineral gibre Uretimi ve elekirik ticareti
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Grubun ayrica rizgar (Depolamali RES) yenilenebilir enerji Gretimi alaninda
yatirnmlari devam etmektedir.

Tark elektrik sektoriinde 2022-2024 donemleri icerisinde ¢ok dnemli gelismeler yasanmistir. Covid-19 salgini
sirasinda 2020 yilinda bir¢cok Ulkede elektrik tiketimi azalirken, Turkiye’'de tiketim 2019 yili seviyesinde
gerceklesmistir. 2021 yilinda pandemi etkisinin azalmasi ve ekonomik aktivitenin artmasiyla beraber ertelenmis
tiketim de devreye girmis ve elektrik talebi 6nemli seviyede artmistir. 2022 yili boyunca, Tlrkiye de Avrupa ile
beraber, artan elektrik fiyatlarindan etkilenmistir. Artan elektrik fiyatlarina ek olarak Tirk Liras’’'nin da énemli
derecede deger kaybetmis olmasi elektrik fiyatlarinin enflasyon Gizerindeki etkisini artirmistir. Dizenleyiciler enerji
fiyatlarindaki artisin enflasyonist etkisi ile ekonomik faaliyetler Gzerindeki kisitlayici etkisini kontrol altina almak
amaciyla daha 6nce deneyimlenmemis gegici slreli yeni dizenlemelere basvurmuslardir. 2022-2024 yillarinda
agirh@ini hissettirmis bu gelismelere ragmen, dizenleyici kurumlar ve yatirimcilar yeni hedefler belirleyerek
sektoriin gelisimine katki vermeye devam etmislerdir. Ozellikle 2022 yilindan itibaren depolamali santraller, hibrit
santraller, 6z tiketim yatinimlari ve elektrikli arag sarj agi faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan
seviyede kullanilmasina olanak saglayacak yeni yatirnm alanlari ile ilgili getirilen yasal dizenlemeler ve
yatirnmcilarin bu yeni alanlara olan ilgisi siklikla gindeme gelmistir. S6z konusu artan faaliyetler ve yatirimci ilgisi;
yenilenebilir enerjinin toplam elektrik Gretimi icindeki payinin strdurulebilir bir sekilde arttirlimasina ydnelik ortak
hedefin bitiin sektor aktorleri tarafindan ayni seviyede benimsenmis oldugunun énemli bir géstergesidir.

3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Odenmis Sermaye (Halka Arz Sonrasi)

Sirket Ecogreen Eneriji
Talep Toplama Tarihi 22-23-24 Ekim
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi %100 Sermaye Artirimi: 110.000.000 TL nominal
Yurt ici Bireysel Yatrimcilar 44.000.000 TL nominal (%40)
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilim1 Yi]kse‘k Bagvurulu Yatrimeilar 11.000.000 TL nominal (%10)
Yurt Ici Kurumsal Yatrimcilar 27.500.000 TL nominal (%25)
Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimeilar 27.500.000 TL nominal (%25)
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Fiyati 10,40 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi) 430.000.000
540.000.000

Ongériilen Piyasa Degeri (Halka Arz Sonras1)

5.616.000.000

Tahmini Arz Biiyiikligi

1.144.000.000

Halka Aciklik Orani

20,37%

%70: Yatrim Finansmani

Fon Kullanim Yeri

%20: Kredi Odemesi

%10: Isletme Sermayesi

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu
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4. Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A ve B grubu olmak lzere iki pay grubundan olugsmaktadir. A grubu paylarin, Yénetim Kurulunun
yarisini aday gosterme imtiyazi ile Genel Kurul’da her bir paya 5 oy hakki veren oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu
paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir. Sirket yonetim hakimiyeti tek pay sahibi Osman Ugurlu’ya aittir.

Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi
Yapisi

Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi Yapisi

Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) Oran (%)
3 A 86.000.000 | 20,00 86.000.000 [ 15,93
Osman Ugurlu
B 344.000.000 | gp,00 344.000.000 | 63,70
Halka Agik Kisim B - 110.000.000 | 20,37
Toplam 430.000.000 | 100,00 540.000.000 | 100,00

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Gelir Tablosu 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
Satiglarin Maliyeti (-) -790.389.690  -1.627.640.274  -3.624.625.347  -1.002.441.132  -2.742.732.332
Briit Kar/Zarar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413
Genel Yonetim Giderleri (-) -116.416.521 -203.148.243 -243.397.561 -167.717.481 -166.786.980
Pazarlama Giderleri (-) - - -9.368.128 -3.205.266 -8.490.762
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/Zarari 471.215.479  1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.274.293 158.367.031 76.475.372 28.267.445 403.008.189
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -814.957.548  -1.677.414.068 -425.678.349 -420.440.044 -389.096.185
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zararlarinda - -48.515.946 33.487.786 -5.902.654 -360.884
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -342.467.776 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923
Finansman Gelirleri 1.330.883.750 1.670.467.987 1.001.424.380 254.629.489 320.984.512
Finansman Giderleri (-) -1.507.876.660  -4.035.333.608  -3.151.127.948  -1.884.867.111  -2.751.561.936
Net Parasal Poziyon Kazanglari (Kayiplari) 2.142.451.824 5.422.816.131 4.537.944.319 3.396.745.529 2.072.626.176
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/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 -1.422.082.716  -1.089.046.150  -1.329.872.310  -1.210.153.429 -254.369.746
Donem Vergi Geliri/Gideri - -4.686.638 - - -
Ertelenmig Vergi Geliri/Gideri -1.422.082.716  -1.084.359.512  -1.329.872.310  -1.210.153.429 -254.369.746
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 200.908.422  2.045.396.905  1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Donem Kari/Zarari 200.908.422  2.045.396.905  1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Donem Kar/Zararinin Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 61.924.102 -2.503.000 - - -
Ana Ortaklik Paylari 138.984.320  2.047.899.905  1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu
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VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

iligkili Olmayan Taraflardan Tic. Alacaklar
Diger Alacaklar
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Tiirev Araclar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
iligkili Taraflara Pesin Odenmis Giderler
iligkili OlImayan Taraflara Pesin OdenmisGiderler
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varhklar

Diger Donen Varlklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varlklar

Ticari Alacaklar

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

iliskili OlImayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

iligkili OlImayan Taraflardan Diger Alacaklar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amagh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varlklar

Kullanim Hakki Varhklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar

Pesin Odenmis Giderler

iligkili Taraflara Pegin Odenmis Giderler
iliskili OlImayan Taraflara Pesin OdenmigGiderler
Ertelenmis Vergi Varhig:

Cari D6nem Vergisiyle ilgili Duran Varliklar
TOPLAM DURAN VARLIKLAR

31.12.2022

629.122.760
262.933.748
158.048.683
85.359.833
72.688.850
1.077.084

1.077.084
239.744.182
1.771.928.086
1.262.515.826
509.412.260
7.362.068
235.031.693
3.305.248.304

31.12.2022

8.775.809
8.775.809

14.821.372.312
1.834.068
21.255.175
1.391.437
19.863.738
131.319.791
129.749.334
1.570.457
938.956.544

15.923.513.699

31.12.2023

179.088.154
648.354.225
329.436.402
48.492.634
280.943.768
788.638
525.375
263.263
347.817
153.233.426
290.124.562
31.747.758
258.376.804
228.259
298.346.953
1.899.948.436

31.12.2023
26.320.745
26.320.745
11.834.429
11.834.429
34.347.442
29.246.289.913
9.029.441
31.752.218
1.391.437
30.360.781
225.095.227
123.973.376
101.121.851
1.091.882.652
917.899
30.677.469.966

Ecogreen Enerji Holding A.S.

31.12.2024

383.656.745
46.693.846
444.130.725
12.111.183
432.019.542
341.942
160.118
181.824
652.198
82.025.968
674.895.574
1.689.855
673.205.719
4.447.125
125.537.917
1.762.382.040

31.12.2024
39.971.880
39.971.880
6.460.230
6.460.230
8.573
12.179.555
26.405.810.294
4.236.237
32.509.928
1.391.437
31.118.491
349.007.845
102.907.282
246.100.563
279.865.352
635.758
27.130.685.652

30.06.2025

1.044.962.610
886.096.727
331.080.079
555.016.648
5.773.012
599.928
5.173.084
101.284.029
864.780.784
864.780.784
9.377.098
119.940.151
3.032.214.411

30.06.2025

6.510.583
6.510.583

25.990.231.448
6.079.645
32.022.293
1.391.437
30.630.856
206.445.202
99.352.000
107.093.202
279.865.353

26.521.154.524
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KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar

Banka Kredileri

Kiralama islemlerinden Borglar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Turev Araglardan Borglar

Diger Finansal Yikimliiliikler

Ticari Borglar

iliskili Taraflara Ticari Borglar

iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

iligkili Taraflara Diger Borglar

iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

iligkili Taraflardan Ertelenmis Gelirler

iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar

Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin KV Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yakum luliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Banka Kredileri

Kiralama islemlerinden Borglar

Ticari Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

iligkili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar

Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsilil

Ertelenmis Vergi Yukiumliliigi
TOPLAM UZUN VADELI YUKUM LULUKLER

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklari

Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis veya isletmeleri igeren Bil
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilm ayacakBirikmis Di

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglari

Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kazanglari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak BirikmigDiger

Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Karlari

Net D6nem Kari

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2022

1.064.477.449
909.780.461
154.696.988
1.210.538.416
50.741
115.529.666
114.542
115.415.124
5.507.169
29.621.956
16.697.666
12.924.290
8.883.890
8.883.890
9.099.497
1.785.576
7.313.921
2.443.708.784

5.930.966.539
5.432.827.258
498.139.281

2.615.158
2.615.158
3.470.152.919
9.403.734.616

6.728.687.358
170.000.000
815.689.772
85.073.340
4.568.612.628
4.567.194.148
1.418.480
-1.314.617.847
-1.314.617.847
2.264.945.145
138.984.320
652.631.246
7.381.318.604
19.228.762.004

5

31.12.2023

2.807.245.867
2.645.425.818
161.820.049
2.364.794.737
662.802
12.387.705
309.017.942
309.017.942
448.689
79.458.159
37.955.062
41.503.097
677.041.007
655.434.570
21.606.437
58.438.812
2.970.587
55.468.225
6.309.495.720

6.358.256.659
6.076.461.763
281.794.896
130.876
130.876

4.284.069
4.284.069
5.491.964.345
11.854.635.949

13.833.357.044
430.000.000
1.050.921.996
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
14.413.286.733
32.577.418.402

Ecogreen Enerji Holding A.S.

31.12.2024

1.940.608.217
1.869.590.836
71.017.381
1.772.343.551
9.611.246
487.565.310
53.447.826
434.117.484
540.106
885.135.149
871.761.552
13.373.597
758.854.852
696.682.830
62.172.022
11.756.243
4.829.791
6.926.452
5.866.414.674

4.999.615.298
4.894.283.387
105.331.911
475.825
475.825
341.575
341.575
5.688.902
5.688.902
8.404.600
8.404.600
3.796.467.096
8.810.993.296

14.215.659.722
430.000.000
1.050.921.996
-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
14.215.659.722
28.893.067.692

30.06.2025

1.415.777.940
1.370.448.489
45.329.451
1.826.289.268
18.609.513
1.234.695.050
3.310.801
1.231.384.249
13.236.834
607.139.425
596.491.327
10.648.098
769.645.051
714.017.359
55.627.692
11.971.882
5.679.421
6.292.461
5.897.364.963

6.074.043.682
5.990.365.728
83.677.954
12.578.104
12.578.104
292.760
292.760

9.610.266
9.610.266
3.442.065.230
9.538.590.042

14.117.413.931
430.000.000
1.050.921.996
-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
14.117.413.931
29.553.368.935
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5.1. Gelirler

Sirketin net satislar 2023’te 2022’ye gore %104 artarak 2.098.703.831 TL seviyesinde olmustur. 31.12.2024’te
sona eren mali tablo doneminde ise yillik %95 artarak 4.094.680.249 TL oldu. 30.06.2025 yilik %111 artis
gOstererek artarak 3.342.162.745 TL oldu. Artisin ana sebepleri, G4-Bor-2 GES (130MW) yatiriminin tamamlanip
tesisin tam kapasite ile Uretime gegmesi, gubre fabrikasinin yatirrmimin tamamlanip Uretime baslamasi ve tedarik
yapilimaya

lisansi alinarak elektrik ticareti baslanmasi seklinde siralanabilir.

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
GES Uretim 329.604.566 835.459.048 1.094.864.800 493.364.653 372.335.329
GES Proje Geligtirme Taahiit Hizmetleri - 251.911.672 1.337.466.937 626.822.717 1.933.889.072
Giibre Uretimi - - 136.493.098 22.514.733 186.182.744
Biyogaz Enerji Uretimi 457.548.268 508.887.978 310.255.652 156.515.127 169.770.072
Biyokiitle Enerji Uretimi 211.529.747 501.771.312 411.689.875 204.406.017 226.410.331
Riizgar Enerji Uretimi - - - - -
Hektrik Ticareti - - 803.045.877 78.228.694 453.575.197
Holding Faaliyetleri 32.304.334 673.820 864.010 - -
Toplam 1.030.986.915 2.098.703.831 4.094.680.249 1.581.851.942 3.342.162.745

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Net Satislar (TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025

Yurtici Satiglar 1.012.616.446 2.007.522.268 4.229.143.911 1.663.861.951 3.375.393.545
Eneriji Satig! 1.012.616.446 1.755.610.596 1.938.940.581 933.209.548 789.676.916
Ges Proje Gelistirme Ve Taahut Hizmetleri - 251.911.672 1.337.466.937 626.822.717 1.933.889.072
Elektrik Ticaret Satisi - - 803.045.877 78.228.694 453.575.197
Gilibre Satis| - - 136.472.096 22.514.733 186.182.744
Bertaraf Geliri - - 13.218.420 3.086.259 12.069.616
Yurtdigi Satiglar - 178.449.297 568.481 - -
Diger Gelirler 18.430.488 10.226.342 63.460.464 2.924.406 -
Briit Satiglar 1.031.046.934 2.196.197.907 4.293.172.856 1.666.786.357 3.375.393.545
Satigtan iadeler -60.019 - - - -968.212
Diger indirimler - -97.494.076 -198.492.607 -84.934.415 -32.262.588
iade ve indirimler -60.019 -97.494.076 -198.492.607 -84.934.415 -33.230.800
Net Satiglar 1.030.986.915 2.098.703.831 4.094.680.249 1.581.851.942 3.342.162.745

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

5.2. Briit Kar

Sirket’in brit karl 2023’te %95,8 artarak 471.063.557 TL, 2024 tarihi %0,2’lik dliserek 470.054.902 TL olmustur.
30.06.2024 tarihinde 579.410.810 TL olan brit kar, 30.06.2025’te %3,5 artisla 599.430.413 TL olmustur.
Hammadde giderlerinin artmasi, yatinmlarin devreye alinmasiyla amortisman giderlerinin artmasi ve elektrik
satiglari  kaynakh sistem kullanim bedelinin artmasi satiglarin maliyetinin artisina yol acgmaktadir.

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Proje Taahiit isi Maaliyetleri - 161.223.469 943.300.915 205.440.136 1.396.475.706
Hektrik Ticareti Maliyeti - - 838.569.016 451.337.190
Amortisman ve itfa Paylari 373.215.841 506.690.017 860.303.303 358.849.727 369.558.172
Direkt ilk Madde ve malzeme giderleri 139.733.326 199.023.608 371.557.848 99.549.080 235.771.160
Personel gideri 40.716.211 72.744.757 146.892.603 76.058.248 86.607.679
Sistem kullanim bedelleri 69.304.973 171.862.908 138.100.467 64.947.148 68.892.452
Nakliye ve vidanjor kiralama giderleri 62.567.135 63.762.094 81.678.673 49.521.035 56.566.945
Satilan ticari mallarin maliyeti 45.937.198 339.227.013 76.423.136 67.988.966 20.706.143
Diger 58.915.006 113.106.408 167.799.386 80.086.792 56.816.885
SMM Toplam 790.389.690 1.627.640.274 3.624.625.347 1.002.441.132 2.742.732.332
Briit Kar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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5.3. Net Kar

Sirketin dénem kari ve zarari, 2022 ve 2023 yillarinda sona eren mali tablo dénemleri itibariyla sirasiyla
138.984.320 TL ve 2.047.899.905 TL'dir. Net kardaki iyilesme, sirketin tim santrallerinin tam kapasite ile Gretim
ve satis yapmasinin yani sira, 2023’te tamamlanan 130 MW kapasiteli G4 Bor 2 GES santrali ve glbre
fabrikalarinin da aktif Gretime ve satisa baglamasindan kaynaklanmaktadir. Ek olarak, déviz kurlarindaki artis ve
enflasyon muhasebesi uygulamalari, donem karina pozitif etki etmistir. 30.06.2025 tarihi itibariyla net kar yillik
%75 oraninda azalmis ve 185.989.929 TL olmustur.

5.4. Net Borg¢

Sirket'in net borg hesaplanmasinda 30.06.2025 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar kullaniimistir. Kisa vadeli
ve uzun vadeli finansal borglar ile “iligkili taraflara diger borglar’ altinda Osman Ugdurlu’ya olan 684.730.432 TL'lik
borcun da finansal borg¢ olarak eklenmesiyle bulunan rakamdan kisa ve uzun vadeli operasyonel yikimlilikler ile
nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket’in net finansal borcu 8.882.970.415 TL olarak hesaplanmistir.

6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yénelik yer verilen bazi temel risk unsurlari:

e Tirkiye'deki elektrik talebi, makroekonomik kosullar, demografik ve mevsimsellik gibi faktorlere goére
degisiklik gosterebilir. Bu faktorler, elektrik Uretim sirketlerinin elektrik satis miktarlarini olumsuz
etkileyebilir.

o Sirketin faaliyeti, blyuk olgiide bilgi teknolojileri altyapisina baghdir. Sirket’in bilgi teknolojileri sistem ve
aglarindaki gecikmeler, kesintiler veya bu sistem ve aglara yapilabilecek siber-saldirilar Sirket'in
faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

e Elektrik Gretim hattinda olabilecek baglanti sorunlari faaliyetler Gizerinde risk olusturabilir.

e Santrallerin igletiimesi, bakimi ve yenilenmesi, beklenmedik eneriji kesintileri, diistik verim ve beklenmedik
yatirrm harcamalarina yola agabilecek riskler tasir.

¢ Mevzuata Uyum ve Tarife Degisikligi Riski sektorel risk olarak dne ¢ikiyor.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Gedik Yatirim, Ecogreen Enerji paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

o “Yurtigi Benzer Sirketler (F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢carpani)”
e “indirgenmis Nakit Akimi (INA)”

yéntemlerini kullanmis ve bu yéntemlerde indirgenmis Nakit Akimi'na %60, Benzer Sirketler Carpanina %40
agirhk verilmigtir.

a) Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Yurt ici benzer sirketler degerlendirilirken F/K ve FD/Satig Gelirleri carpaninin medyan degeri dikkate alinmig ve
hesaplamalara dahil edilmigtir.

- Sirket’in 06/2025 doénemi itibariyla son 12 aylik gelirleri 5.854.991.052 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 06/2025 dénemi itibariyla son 12 aylik net kar1 612.374.876 TL olarak hesaplanmistir.

Analiz sirasinda yurt igi benzer sirketler icin faaliyet alani Ecogreen Eneriji'ye paralel olabilecedi dustnulen sirketler
secilmistir. Analizde kullanilan ¢arpanlardan asiri yiksek degerler, sifir ve negatif olanlar ile en yliksek dortte bir
(quartile) ve en dusuk dértte bir dilimlerinde olan veriler aykiri olarak degerlendirilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir. Benzer sirket carpanina goére 6zkaynak degeri hesaplanirken, F/K ¢carpanina %40, FD/Satis gelirleri
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carpanina %60 agirlik verilmistir. Bunun sonuncunda benzer sirket ¢arpanina gére agirhklandiriimis 6zkaynak
degeri 6.859.411.090 TL'dir.

Segilmis Finansal TL
Yurt ici Benzer Sirketler Carpanlari Carpanlar  (2025/06 Son 12 Ozkaynak Degeri Agrrlk

Agrrliklandirimis

) Deger
F/K 14,4x 612.374.876 8.828.399.025 | 40%]| 3.531.359.610
FD/Satig Gelirleri 2,5x 5.854.991.052 5.546.752.467 | 60%]| 3.328.051.480
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

b) Indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu yOntem kapsaminda, Sirket'in 2054’e kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yOntemi
kullanilarak bu deg@erler bugline indirgenmistir. Projeksiyonlar hazirlanirken nakit akislari ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti USD cinsinden hesaplanmistir. Tahmin dénemi nakit akislari igin temel girdi ve varsayimlar su
sekildedir:

Genel Varsayimlar:

- Projeksiyonlar, 2025 ve 2054 yillarini kapsayacak sekilde yaklasik 30 senelik bir is plani gergevesinde
hazirlanmistir. INA metodunda, Giines Enerji Santralleri faaliyet kolu icin Modus Enerji Danismanlik
(Modus) tarafindan yapilan calismayla olusturulan satis fiyati tahminleri ile birlikte glines enerji santralleri
icin Modus Enerji Danismanhk (Modus) tarafinda yapilan elektrik tretim tahminleri ve Sirket yonetimi
tarafindan olusturulan Biyogaz ve Biyokitle santralleri igin elektrik tretim tahminleri ve Gedik Yatirrm’in
tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s13inda analiz edilerek 2025-2054 vyillari igin projekte
edilmistir. Glbre ve Proje gelistirme ve muteahhitlik faaliyet kolunda ise gelecege yonelik projeksiyonlar da
Sirket tarafindan saglanmistir.

- indirgenmis Nakit Akimi analizi USD bazinda calisilmis ve ¢alisma sonunda bulunan nihai deger fiyat tespit
raporunun hazirlandidi tarihteki (16.10.2025) TCMB ddviz alis kuru ile Turk Lirasi’na ¢evrilmigtir.

Gelirlere Yonelik Varsayimlar:

Glines Enerji Santralleri igin yapilan ¢calismada Sirket'in portféyiindeki mevcut elektrik tretim santrallerinin INA
analizinde yer alan dénemler i¢in olan 2025-2054 yillarinda muhtemel Uretilecek elektrik enerjisi miktari, santral
bazinda ve yillar itibariyla tahmin edilmistir. Biyokutle tesisleri igin ileriye yonelik tretim verileri tahminleri; tesislerin
gecmis Uretim verileri, mevcut rezervleri ve benzer Uretim tesislerinin degerlendiriimesi sonucunda simile
edilmistir. Calismada, 2025 yil i¢in Gretim miktarlarini belirledikten sonra diger yillar i¢in %0,5 degradasyon orani
uygulayarak Uretim miktarlarini 2054 yilina kadar tahmin edilmistir. Fiyat tarafinda ise santrallerin YEKDEM
sureleri dikkate alinmis olup, YEKDEM sonrasi santrallerin piyasa takas fiyati Gzerinden satigi gergeklestirecegi
tahmin edilmistir. Proje gelistirme ve miteahhitlik tarafinda sirket, 2025 yilindan itibaren 10 yillik projeksiyon
dénemi sonuna kadar her yil igin 45 MW’lik is yapmasi ve bunun karsihdinda MW basina 2025 yilinda 740.788
USD/MW olmasi, sonraki yillardaysa yillik ortalama %3 artis beklemektedir. Glbre fiyatlarinda da 1Y25'te
gerceklesen 386USD/ton fiyati baz alinarak projeksiyon dénemi sonuna kadar her yil igin %3 artis 6ngoérilmugtir.

Giderlere ve Marjlara Yonelik Varsayimlar:

Satiglarin maliyeti projeksiyonu her bir faaliyet kolu bazinda Sirket'ten alinan veriler dogrultusunda ayri ayri
degerlendirmeye alinmigtir.

Gunes enerji, biyogaz ve biyokutle santralleri kapsaminda sistem kullanim bedeli disinda kalan maliyet kalemleri
ilgili satis gelirine oranlanmis ve projeksiyon dénemi boyunca devam ettirilmigstir.
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Gubre tarafinda maliyet hesaplamasi igin Sirket'ten elde edilen projeksiyonlar kullaniimistir. Giibre Gretimi igin
hammadde maliyetinin her yil icin USD bazinda %2 artacagi varsayiimigtir. 2025’te gubre birim tretim maliyetinin
282 USD/Ton olacagdi 6ngoérilmustir.

Proje gelistirme ve miteahhitliginde maliyet hesaplamasi igin yine Sirket projeksiyonlari baz alinmis, 2025 yili igin
tahmin edilen 551.358 USD/MW birim maliyeti 2034 yilina kadar her yil %3 artis olacak sekilde artiriimistir.

Net isletme Sermayesine Yonelik Varsayimlar:

Net isletme sermayesi belirlenirken Sirket'in son Gg¢ yillik finansal tablolarindaki rakamlarin USD bazinda net
isletme sermayesi / satiglar orani %12,2 olarak hesaplanmigtir. Bu oran GES disinda her bir faaliyet kolu bazinda
yapllan igletme sermayesi ihtiyaci hesaplamasinda kullaniimis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.
GES’lerin igletme sermayesi ihtiyacinin daha disiik olmasi nedeniyle bu faaliyet kolu igin net isletme sermayesi /
satislar orani %6,5 olarak belirlenmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

¢ Risksiz getiri orani hesaplanirken Turkiye Devleti USD Eurobond'un son 12 aylik ortalamasi olan %8,2
dikkate alinarak is plani dénemi boyunca risksiz getiri oraninin %8,00 - %5,00 araliinda kalacagi
varsayilmistir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %5,5 ve beta orani 0,79 olarak sabit tutulmustur. Beta
orani hesaplanirken, Yenilenebilir Enerji sektéri ortalamasi dikkate alinarak kaldiragsiz beta 0,56
olarak hesaplanmistir. Sirket'in hedef dénemlerdeki borg/6zkaynak oranina goére kaldiragh beta 0,79
olarak bulunmustur.

e Gunes Enerji Santralleri, Biyogaz, Biyokutle Santralleri ve Proje Gelistirme ve Muteahhitlik faaliyetleri
kollarinda ¢ikis deger -Exit Multiple- yontemi kullaniimistir. Cikis deger hesaplamasinda yurt ici
benzer sirketlerin FDVAFOK g¢arpanlarinin medyan baz alinmistir.

o Sirket icin d6zsermaye maliyeti 2025’te %12,56 iken devam eden yillarda kademeli bir sekilde
gerileyerek terminal yilda %9,36 seviyesine gerilemistir. Hedef borg agirligi %54, 6zkaynak agirligi
%46 olarak belirlenmistir.

e Ozetle, agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) projeksiyon araliinda USD cinsinden 2025'te
%10,02 olarak hesaplanmistir. 2025 sonrasi i¢in %9,93 - %7,34 araliyinda olacagi hesaplanmistir.

iNA Analizi Sonucu:

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore sirketin firma degeri 339 milyon USD’dir. Net borg tutariyla diizeltimesiyle
birlikte sirketin 6z sermayesi 116 milyon USD olarak hesaplanmistir. ilgili hesaplamada glibre retimi ve biyogaz
faaliyetlerinin degerlemeye etkisi dahil edilmemistir.
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Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (MnUSD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (MnUSD) 198
EPC Degerleme Sonucu (MnUSD) 65
B 175
26
£
Sirke Degeri 339
+Nakit 26
-Borg 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (TL) 4.832
Pay Bagina Deger 11,24

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu:

Ecogreen Enerji Holding A.S.

Sirket dederlemesinde, indirgenmis nakit akimlari ve piyasa ¢arpanlari analizine bagvurulmus ve bu yéntemler
sirasiyla %60 ve %40 oraninda agirhklandiriimistir.

nucu (TL) Ozsermaye Degeri Agrrliklandirimis Deger
indirgenmis Nakit Akimlari 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Carpanlari Analizi 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri 5.643.184.882
%20 iskonto Sonrasi Agirlandiriimis Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Pay Adedi 430.000.000
Agirlandiriimig Pay Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Ozet Gériisiimiiz:

Ecogreen Enerji icin degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Benzer Sirketler (F/K ve FD/Satiglar
garpani)” yéntemleri kullaniimigtir. “indirgenmis Nakit Akimlarl” yéntemine %60 ve “Benzer Sirketler (F/K ve
FD/Satiglar carpani)” yéntemine ise %40 agirlik verilmistir. Degderleme igin bagvurulan ydntemleri ve nihai
degerleme asamasinda bagvurulan agirliklandirmay1 makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme surecine dair ekli yorumlarimizi/¢ekincelerimizi paylagsmakta fayda gértyoruz:

- Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu

dusuniyoruz.

- Degerleme icin benzer sirket carpan analizine basvurulmasini ve segilen benzer sirketlerin, Ecogreen
Enerji’'nin faaliyet alanina uygun segildigini dusinuyoruz. Buna ek olarak, benzer sirket carpanlari
hesaplamasinda FD/VAFOK carpaninin kullanilmasinin daha uygun olabilecegini diistiniiyoruz.

- Elektrik satig fiyati tahminlerindeki asagdi yonli sapmalarin nakit akigi Uzerinde énemli derecede etki

yaratabilecedini hatirlatmakta fayda gériyoruz.

- “Indirgenmis Nakit Akimlar” projeksiyonlarinda faaliyet alanlarina gére kirilima gidilmesini ve bu

kapsamda kullanilan metrikleri uygun ve makul degerlendiriyoruz.
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- Uygulanan %20 halka arz iskontosunun, benzer islemler nazarinda, makul oldugunu distniyoruz.

isbu agiklamalar gergevesinde, Ecogreen Enerji igin %20 halka arz iskontosuyla ortaya gikan 10,40TL’lik halka
arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler 1siginda hesaplandidini disiniyoruz.

11



@@Yﬂplxl‘edi Ecogreen Enerji Holding A.S.

Yatirm

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi i¢in bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni

olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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