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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
say1li kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarmnin 7. maddesine
dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz
fiyatina iligkin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka agilacak ortakliga iliskin boéliimde ve bu raporu
hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri |22-23-24 Ekim 2025
A Halka Arz Fiyati 10,40 TL
Borsa Kodu ECOGR
Islem Gérecegi Pazar Ana Pazar
Halka Arz Talep Toplama Yontemi | Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
%40 Yurt I¢i Bireysel - 44.000.000 TL Nominal
. %10 Yiiksek Bagvuru - 11.000.000 TL Nominal
Tahsisat Gruplari — -
%25 Yurt I¢i Kurumsal - 27.500.000 TL Nominal
%25 Yurt Dis1 Kurumsal - 27.500.000 TL Nominal
B Halka Arz Sekli 110.000.000 TL Nominal (Sermaye Artirimi)
C Halka Arz Oncesi Sermaye 430.000.000 TL Nominal
D Halka Arz Sonras1 Sermaye 540.000.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikliigii 1.144.000.000 TL
(A*C) |Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 4.472.000.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 5.616.000.000 TL
(B/D) |Halka Ac¢ikhik Oram 20,37%
Satmama Taahhiidii Sirket ve Ortaklar i¢in 1 y1l
Fiyat Istikrarim Saglayic Islemler | Yoktur.
Katihhm Endeksi Uygun Degildir.
1) %70 Yatirim Finansmant
Fon Kullamim Yeri 2) %20 Kredi Odemesi
3) %10 Isletme Sermayesi

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
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1. Sirket Profili

Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Sirket”/ “Ecogreen Enerji”), Sirketin fiili faaliyet konusu, yasal
mevzuat uyarinca; bagli ortakliklar1 vasitasiyla giines enerjisi santralleri, biyokiitle enerji
santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi liretimi ve {liretilen elektrigin satisi
ile gilibre {iretimi ve proje Gelistirme ve miiteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu dogrultuda
elektrik iiretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlar1 catisi
altinda toplayarak "Holding" statiisiinde bir c¢ati1 sirket haline gelmistir. Sirket’in enerji
portféyiiniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanilarak elektrik iireten santrallerden
olusmakta olup, enerji santrallerinin tamama ilgili bagh ortakliklar iizerine kayithdir. Sirket
dogrudan elektrik iiretimi gerceklestirmemekte, {iretim faaliyetini bagli ortakliklar1 kanaliyla
yirtitmektedir. 31 Aralik 2024 tarihi itibartyla, sirketin bagl ortaklig1 olarak her biri enerji
sektoriindeki yatirnmlar i¢in kurulan toplam 8 adet bagl ortakligi ve 1 adet istiraki
bulunmaktadir. Sirket’in bagl ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu giicii

179,586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil 181,686 MW)'tir.
1.1. Ortakhik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapist asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortakhik Yapisi
Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar ; I B [ B —
Grubu  Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
5 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 Agiklik Oran B - - 110.000.000 20,37%
TOPLAM A+B 430.000.000 100,00% 540.000.000 100,00%

2. Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, halka arz eden pay sahiplerinin mevcut paylarmin halka arz kapsaminda satilmasi
sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artis1 yoluyla ihrag edilecek paylarin
halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

Sirket paylarinin sermaye artis1 yoluyla halka arzi1 ile Sirket’in sermaye yapisinin yeni kaynak
girisi ve gii¢lendirilmesi, bilinirlik ve tamnirhigin pekistirilmesi ve Sirket’in kurumsal
kimliginin 6n plana ¢ikartilmasi hedeflenmektedir. Ek olarak, halka arzin getirdigi sayginlik ve
taninirlikla beraber Sirket’in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

Halka arzdan elde edilecek fonun kullanim yerlerine asagidaki gibidir;

Fonun Kullamim Yeri Kullanim Oram (%)

Yatirim Finansmani %70
Kredi Odemesi %20
Isletme Sermayesi %10
TOPLAM %100
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Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci
olmadigr/kullanmadig1 6lgiide, Sirket menfaatleri gozeterek kategoriler arasinda azami %10

oraninda gecis yapilabilecektir.

3. Finansal Tablolar

3.1. Bilanco

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) |

Dénen varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
Duran varliklar 15.923.513.699 30.677.469.966 27.130.685.652 26.521.154.524
TOPLAM VARLIKLAR 19.228.762.004 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

2.443.708.784

6.309.495.720

5.866.414.674

5.897.364.963

Uzun vadeli yiikiimliilikkler

9.403.734.616

11.854.635.949

8.810.993.296

9.538.590.042

TOPLAM YUKUMLULUKLER 11.847.443.400 18.164.131.669 14.677.407.970 15.435.955.005
TOPLAM OZKAYNAKLAR 7.381.318.604 14.413.286.733 14.215.659.722 14.117.413.931
TOPLAM KAYNAKLAR 19.228.762.004 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935

3.2. Gelir Tablosu

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
Satiglarn Maliyeti 2790.389.690 | -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
Genel Yonetim Giderleri 116416521 | -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 1354.063.970 | -909.247.392 | -677.771.589 | -68.631.280 | -650.673.804
Esas Faaliyet Kar1 471215479 | 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
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler 1814.957.548 |-1.677.414.068 | -425.678.349 | -420.440.044 | -389.096.185
gﬁ?ﬁiﬁi‘gjﬁgﬁﬁgﬁ;ﬁn ; [48.515.946 | 33.487.786 | -5.902.654 -360.884
E‘:ﬁ;‘;‘;ﬁ;‘;‘}‘de“ Oncesi Faaliyet -342.467.776 | 76.492.544 | 120204272 | 195.833.288 | 798.310.923
Finansman Gelirleri 1.330.883.750 | 1.670.467.987 | 1.001.424.380 | 254.629.489 | 320984512

Finansman Giderleri

-1.507.876.660

-4.035.333.608

-3.151.127.948

-1.884.867.111

-2.751.561.936

Net Parasal Pozisyon
Kazanglari/Kayiplar

2.142.451.824

5.422.816.131

4.537.944.319

3.396.745.529

2.072.626.176

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

Kar 1.622.991.138 | 3.134.443.054 | 2.508.445.023 | 1.962.341.195 | 440.359.675
Vergi Geliri / Gideri -1.422.082.716 | -1.089.046.150 | -1.329.872.310 | -1.210.153.429 | -254.369.746
Dénemin Vergi Geliri/Gideri - -4.686.638 - - -

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri -1.422.082.716 | -1.084.359.512 | -1.329.872.310 | -1.210.153.429 | -254.369.746
Dénem Net Kar1/ Zarari 200.908.422 | 2.045.396.905 | 1.178.572.713 | 752.187.766 | 185.989.929
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Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin Borsa Istanbul'un Ana Pazar'da islem gormesi icin satisa
konu olacak paylarinin birim fiyati tespitinde UDS Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri'nde
belirtilen agagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir.

e Gelir Yaklasimi Kapsaminda; Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) — %60
e Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlar1 Analizi - %40

a- Yurt I¢i Benzer Sirketler (F/K)

b- Yurt I¢i Benzer Sirketler (FD/Satislar)

4.1. Agirhkh Ortalama Sermavye Maliyeti (AOSM)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

Risksiz Getiri Oran1 (%) | 8,20 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 8,00 | 7,00 | 7,00 | 7,00 | 7,00
Piyasa Risk Primi (%) 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50
Beta 0,79 [ 0,79 1 0,79 [ 0,79 ] 0,79 | 0,79 [ 0,79 | 0,79 [ 0,79 | 0,79 [ 0,79 [ 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79
Ozsermaye Maliyeti (%) | 12,56 12,36 | 12,36 | 12,36 | 12,36 | 12,36 12,36 | 12,36 | 12,36 | 12,36 | 12,36 | 11,36 | 11,36 | 11,36 | 11,36
Borglanma Maliyeti (%) | 10,50]10,50]10,50] 10,50 10,50 | 10,50]10,50] 10,50 10,50 10,50 | 10,50] 9,50 | 9,50 | 9,50 | 9,50
\B/‘e’gli‘;“;naMahye“(l' 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7,88 | 7.88 | 7,88 | 7,13 | 7,13 | 7,13 | 7,13
0
Hedef Borg Oran1 (%) | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00| 54,00 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00
gj?efozmy“ak Orant | 46 00| 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00
AOSM (%) 10,02 9,93 [ 9,93 [ 9,93 [ 9,93 [ 993 [ 9,93 ] 9,93 [ 9,93 | 9,93 | 9,93 | 9,06 | 9,06 | 9,06 | 9,06
AOSM 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054
Risksiz Getiri Oran1 (%) | 7,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 5,00 | 5,00 | 5,00
Piyasa Risk Primi (%) 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50 | 5,50
Beta 0,79 [ 0,79 10,790,791 0,79 [ 0,79 [ 0,79 [ 0,79 [ 0,79 [ 0,79 [ 0,79 [ 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79
Ozsermaye Maliyeti (%) | 11,36]10,36| 10,36 | 10,36 | 10,36 | 10,36 10,36 | 10,36 | 10,36 | 10,36 | 10,36 10,36 | 9,36 | 9,36 | 9,36
Borglanma Maliyeti (%) | 10,00 10,00 10,00 10,00 | 10,00 | 10,00 10,00 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 10,00 10,00 | 10,00
\B,Zgli‘;“};’aMahye“(l' 7,13 | 6,38 | 6,38 | 638 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 6,38 | 5,63 | 5,63 | 5,63
0
Hedef Borg Orant (%) | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 | 54,00 54,00 | 54,00 | 54,00
g/i;iefOZkay“ak Orant | 4600 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00 | 46,00
AOSM (%) 9,06 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 8,20 | 7,34 | 7,34 | 7,34
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4.2. Net Bor¢c Hesaplamasi
Net Bor¢ Hesab (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
FAVOK (30.06.2025 - Son 12 Ay) | 502.288.928 794.132.651 |1.042.808.790| 844.556.671
Net Finansal Borg 7.313.038.769 | 10.709.830.948 | 9.161.867.169 | 8.882.970.415
Net Finansal Bor¢/FAVOK 14,6 13,5 8,8 10,5

4.3. indirgenmis Nakit Akimlar: (iNA)

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (Mn USD) 65
Gitbre Degerleme-Senuea-MnUSD) (Hesaplamaya dahil edilmemistir.) 175
Biyokiitle Degerleme Sonucu (Mn USD) 26
Biyekiitle Degerleme-Senvet-Mn-YUSD) (Hesaplamaya dahil edilmemistir.) +
Sirket Degeri (Mn USD) 339
Nakit 26
Bor¢* 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (Mn TL) 4.832
Pay Basina Deger (TL) 11,24

* [liskili Taraflara Diger Bor¢lar'daki Osman Ugurlu’ya ait olan bor¢ rakami finansal bor¢
hesaplamasina eklenmigtir.

Sirket'in farkli faaliyet alanlar i¢in yapilan indirgenmis nakit akimi analizleri kapsaminda
biyogaz ve giibre yatirnmlar1 da dikkate alinmistir. Giibre tarafinin Sirket i¢in heniiz ¢cok yeni
bir yatirim olmasinin etkisiyle projeksiyon yapilmis olsa da nihai sonuca muhafazakar yaklasim
altinda dahil edilmemistir. Ayrica biyogaz tesislerine iliskin projeksiyonlarda faaliyet
karhiliginin diisiik seviyede kalmasi, serbest nakit akimlarmin agirlikli olarak amortisman
kaynakli pozitif gorlinmesi ve operasyonel olarak yaratilan nakit akimlarinin heniiz
siirdiirtilebilir goriinmemesi nedeniyle bu segmentten elde edilen deger saglikli bir sekilde
Olctimlenememektedir. Bu sebeplerle, biyogaz segmenti i¢in hesaplanan deger halka arz
degerleme calismasinda dikkate alinmamis, sirket toplam degeri yalnizca diger faaliyet
alanlarindan (lisanss1z GES, YEKA GES, EPC, Biyokiitle) elde edilen projeksiyonlar lizerinden
olusturulmustur. Boylelikle sunulan sirket degerinin daha gercekei, siirdiiriilebilir nakit tiretim
kapasitesini yansitan ve karar alma siireclerinde yaniltict unsurlardan arindirilmis bir sekilde
belirlenmesi amaglanmaktadir.

Buna gore 2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlar1 toplaminin
bugiinkii degeri 339 mn USD olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada, Gilines Enerji Santralleri,
Biyogaz, Biyokiitle Santralleri ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kollarinda ¢ikis
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degeri yontemi kullanilmistir. Cikis degeri hesaplamasinda 16.10.2025 tarihi itibariyla yurt i¢i
benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlarinin medyan degeri baz alinmistir. Giines Enerji,
Biyogaz ve Biyokiitle santralleri icin Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren yenilenebilir enerji
sektorii sirketlerinin, Proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kolunda ise Borsa Istanbul'da
islem goren bu alandaki benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlar dikkate alinmis ve bu carpan
degerlerinin medyan1 kullanilmistir. INA tablosunda 2054 yili i¢in (Proje gelistirme ve
miiteahhitlik icin 2034 yil1) tahmin edilen FAVOK tutari ile bu ¢arpan degeri ¢arpilarak 2054
yil1 sonras1 doneme ait artik deger hesaplanmis ve 2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in
2034) yilindaki indirgeme faktorii kullanilarak bugiinkii degere indirgenmistir. Daha sonra
2025-2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik icin 2025-2034) yillar1 arasindaki projeksiyon
donemine iliskin indirgenmis serbest nakit akim projeksiyon donemi sonras1 devam eden ¢ikis
degerinin bugiine indirgenmis tutar1 toplanarak firma degerine ulasilmistir. Bulunan firma
degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi sonucu 116 mn USD Sirket 6zsermaye degerine
ulagilmistir. Bulunan bu deger 16.10.2025 tarihli TCMB déviz alis kuru olan 41,84 TL ile Tiirk
Lirasma cevrilmis ve sonug olarak 4.832.367.410 TL &zsermaye degerine ulagilmistir. INA
analizi sonucunda Sirket'in 430 mn TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto
oncesi pay basina degeri 11,24 TL'dir.

4.4. Carpan Analizi Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Ecogreen ile benzer 6zellikler gosteren diger
sitketlerle karsilastirma yapilarak Firma Deger'inin saptanmasi i¢in "Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi" kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket'e benzer sirketlerin piyasa
carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini
esas almaktadir.

Yurt igi benzer sirketler olarak Borsa Istanbul'da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 16.10.2025 verileri lizerinden hesaplanan giincel carpanlart dikkate
almmustir. (Kaynak: Bloomberg)

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel c¢arpanlardan olan F/K (Fiyat/Kazang), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri),
FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satislar (Firma
Degeri/Satis Gelirleri) medyan: en yiiksek degerler elenerek dikkate alinmigtir.

Sonug olarak yurt ici benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde F/K ve FD/Satis Gelirleri
carpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin
16.10.2025 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarindan:

Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglar ile "iliskili Taraflara Diger Borglar" altinda Osman
Ugurlu'ya olan 684.730.432 TL'lik borcun da finansal bor¢ olarak eklenmesiyle bulunan

rakamdan kisa ve uzun vadeli operasyonel yiikiimliiliikkler ile nakit ve nakit benzerleri
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cikarildiginda Sirket'in 30.06.2025 itibartyla net finansal borcu 8.882.970.415 TL olarak
hesaplanmustir.

Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi igin son 12 aylik FAVOK'ii
844.556.671 TL olarak hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar - Faaliyet Giderleri* +
Amortisman).

Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi i¢in Ozkaynaklar1 14.117.413.931
TL olarak hesaplanmistir.

Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi i¢in son 12 aylik Satis Gelirleri
(Hasilat) 5.854.991.052 TL olarak hesaplanmustir.

Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi i¢in son 12 aylik Net Kari
612.374.876 TL olarak hesaplanmistir.

* Faaliyet giderleri "genel yonetim giderleri" kaleminden olusmakta olup, kur fark:
gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren "esas
faaliyetlerden diger gelirler" ile "esas faaliyetlerden diger giderler" kalemleri hesaplamaya
dahil edilmemistir.

4.4.1. Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirket carpan1 hesaplamasinda Borsa Istanbul'da yenilenebilir enerji sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Ayrica Ecogreen, glines enerjisi,
biyogaz ve biyokiitle faaliyetlerinden elektrik iiretimi yaninda ayrica yenilenebilir enerji
santralleri insaati, elektrifikasyonu ve montaji islerini de gergeklestirmektedir. 2025 yili
itibartyla alt1 aylik finansal sonug¢larinda toplam faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %58'inin bu
faaliyetlerden olusmasi nedeniyle ¢arpan analizinde Borsa Istanbul'da islem goren benzer
sitketler olarak yenilenebilir enerji sektorii sirketleri ile birlikte bu alanda hizmet veren
miiteahhitlik sirketleri de carpan analizinde dikkate alinmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan
oncelikle asir1 yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yliksek dortte bir (quartile)
ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hakim olan muhafazakar
yaklagimla aykirt deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate
almmamistir. Asagida detaylar1 verilen s6z konusu sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri ve
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) carpanlarinin medyan: incelenmis olup bu ¢arpanlardan
F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarina sirastyla %40-%60 agirlik verilerek Sirket i¢in 6zkaynak degeri
hesaplanmastir.

Yenilenebilir enerji sektoriinde karhilik, kur farki, finansman giderleri ve amortisman gibi
kalemlerden giiclii sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle satis gelirleri, sirketin faaliyet
biliyiikliigiinii ve strdiriilebilirligini en istikrarli bigimde yansitan gostergelerden birisi
olmaktadir. Ayrica enerji iiretim sirketlerinde de yaygin kullanilan ¢arpanlardan birisi
olmasmin da etkisiyle en yiiksek agirlik (%60) bu carpana verilmistir. Diger taraftan F/K
carpani, yatirimcilarin sirketin karimmi nasil fiyatladigin1 gostermesi agisindan 6nemli bir
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gostergedir. Ancak yenilenebilir enerji sektoriinde yliksek finansman giderleri, kur fark etkileri

ve amortisman gibi unsurlar net kar1 dalgali hale getirmektedir. Ayrica enflasyon muhasebesi
uygulamalar1 da net kar iizerinde Onemli sapmalara yol acabilmekte, sirketin gercek
operasyonel performansini tam yansitmayabilmektedir. Bu sebeplerle F/K carpanina daha
diisiik seviyede (%40) agirlik verilmistir.

Yurt I¢i Benzer Sirket Secilmis Finansallar Ozkaynak < Agirliklandirilma
Caafllarl ’ Carpanlar ’ ETL) Deg eriy (TL) Agirhik - Deger ’
F/K 14,4x 612.374.876 8.828.399.025 | 40% 3.531.359.610
FD/Satis Gelirleri 2,5x 5.854.991.052 5.546.752.467 | 60% 3.328.051.480
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% | 6.859.411.090
Pay Basina Deger (TL) 15,95

Yurt i¢i yenilenebilir enerji ve gilines enerji sektdriinde faaliyet gosteren proje gelistirme ve
miiteahhitlik sirketleri arasindan secilmis sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlarinin
medyanina gore Sirket i¢in 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Bu sayede, hem Sirket'in i
modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt i¢i BIST yatirimcilarmin bakis agisini
yansitacak sekilde Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir. Sonug
olarak, agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine gore 6.859.411.090 TL olarak
hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 15,95 TL'dir.

5. Degerleme Sonucu

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirastyla %60-%40 agirliklandirilmis olup,
5.643.184.882 TL Ozsermaye degerine ulasilmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise
Ozsermaye degeri 4.514.547.906 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga
yuvarlanarak 10,40 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek
nominal paylar 110.000.000 TL'dir. Buna gdre, halka arzin biiytikligii 1.144.000.000 TL olup,
halka aciklik oran1 %20,37 olarak hesaplanmaistir.

Degerleme caligmasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Agirhklandiriimis

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri
(o)

Indirgenmis Nakit Akimlari 4.832.367.410 | 60% 2.899.420.446
Piyasa Carpanlarn Analizi 6.859.411.090 | 40% 2.743.764.436
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 5.643.184.882
%20 Iskonto Sonrasi Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (TL) 4.514.547.906
Pay Adedi 430.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri (TL)* 10,40

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka arz iskontosu &ncesi Ozkaynak Degeri (TL) 5.643.184.882
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri (TL) 4.514.547.906
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 430.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 10,40
Sermaye Artirirm Orani (%) 25,58%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 110.000.000
Sermaye Artirimi (TL) 1.144.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 110.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 1.144.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 5.616.000.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (TL) 540.000.000
Halka Aciklik Oram (%) 20,37

6. Sonuc ve Yorumlar

Fiyat Tespit Raporu’nda Ecogreen Enerji Holding A.S. hakkinda verilen bilgilerin
kapsamlt ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde
aciklandigini diisiiniiyoruz.

Ecogreen Enerji Holding A.S. i¢in yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlarr” kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin sirasiyla %60
ve %40 olarak agirliklandirilmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Piyasa ¢arpanlar1 analizinde yurt igi benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpan ile yurt dist
benzer sirket ¢arpanlarinin da analize dahil edilmesinin degerlemeyi daha saglikli
kilacag1 diisiiniilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde kullanilan varsayimlar ve parametreler genel
itibartyla makul bulunmustur. Ancak, bu yontemde 2025 yilina ait nakit akislarinin
tamaminin kullanilarak 2024 yilina indirgenmesi yerine, 2025 yilmin ilk yarisinin
projeksiyona dahil edilmemesinin daha uygun olacag: diigiiniilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi ile elde edilen sonuglarin, Sirket’in 6ngordiigii
finansal projeksiyonlarin ger¢eklesmesine bagli oldugu, projeksiyonlarda sapma olmasi
durumunda degerlemenin farklilasabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2025 Global Menkul Degerler A.S.



