AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
ECOGREEN ENERJI HOLDING A.S.

‘Ecogreen Enerji Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Gedik Yatirrm Menkul Dederler A.S.’nin Ecogreen Eneriji
Holding A.S. (“Sirket” ve/veya “Ecogreen”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif

icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
Isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler

A.S.’nin Ecogreen Enerji Holding A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve izahname

eklerinden temin edilmisgtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

2020 yilinda Ecogreen Enerji Yatirnm A.S. unvaniyla kurulan Sirket, 2021 yilinda bugtinki unvanini almistir.

Sirket'in fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagl ortakliklar vasitasiyla giines enerjisi santralleri,
biyokutle enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi Uretimi ve Uretilen elektrigin satisi
ile gubre Uretimi ve proje gelistirme ve muteahhitlik faaliyetleridir. Sirket’'in bu dogrultuda elektrik Gretimi ve

ticari faaliyetlerde bulunan 8 adet bagli ortakhidi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket’in enerji portféyinin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik treten santrallerden
olugmakta olup, enerji santrallerinin tamami ilgili bagli ortakliklar tGzerine kayithdir. Dolayisiyla Sirket dogrudan
elektrik Uretimi gerceklestirmemekte, elektrik Uretim faaliyeti bagl ortakliklar Uzerinden yurittlmektedir.
Sirket'in bagh ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu giici 179,586 MW (hibrit yardimci kaynak
dahil 181,686 MW)'tir.



Sirket, %100 bagh ortagi Ugurlular Elektrik Uretim A.S. Uzerinden proje gelistrme ve miteahhitlik
faaliyetlerinde bulunmaktadir. 2023 yilinda yurt icinde 5 MWp, yurt disinda 50 MWp olmak (izere toplam 55
MWp glictinde proje gelistiriimistir. 2024 yilinda Sirket’in iliskili tarafi Ugurlular Tekstil San. Tic. A.S. ile yapilan
sdzlesmelere istinaden yaklasik 101,55 MWp’'lik EPC faaliyeti siirdirmektedir. 31.12.2024 itibariyla 80,05
MWP’lik kismi tamamlanmistir. Onceki yildan devam eden 21,5 MWp boyutunda projeye ilaveten 2025 yilinda
baslanan 112,5 MWp boyutunda proje ile beraber toplamda 134,4 MWp boyutundaki projelerin 30.06.2025
itibariyla 35,2 MWP’lik kismi tamamlanmis 98,9 MWp’lik kismi devam etmektedir.

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihleri itibariyla hasilat kirlhmina

asagidaki tabloda yer verilmigtir:

Hasilat \

(3%”(‘)6T Iibzs catn | 31122022 % 31122023 % 31122024 % 30062024 % 30062025 %
alma giiciiyle)

GES Uretim 329.605 | 32,0% | 835.459 | 39,8% | 1.094.865 | 26,7% | 493.365 | 31,2% | 372.335 | 11,1%
GES Proje

Gelistirme - - - 251.912 | 12,0% | 1.337.467 | 32,7% | 626.823 | 39,6% | 1.933.889* | 57,9%
Taahhut Hizmetleri

Giibre Uretimi - - - - 136.493 | 33% | 22515 | 14% | 186.183 | 56%
pyogaz Enerl 457.548 | 44,4% | 508.888 | 24,2% | 310.256 | 7.6% | 156.515 | 9,9% | 169.770 | 51%
3%?:‘{1‘::'9 Ener 211530 | 20,5% | 501.771 | 23,9% | 411.690 | 10,1% | 204.406 | 12,9% | 226.410 | 6,8%
Rlzgar Enerji ) ) ) ) ) ) ) ) ) ;
Uretimi

Elekrik Ticareti - - - - 803.046 | 19,6% | 78.229 | 49% | 453.575 | 13.6%
Holding

Faaliyetieri 32.304 | 3,1% 674 0,0% 864 - - - - -
TOPLAM 1.030.987 | 100,0% | 2.098.704 | 100,0% | 4.094.680 | 100,0% | 1.581.852 | 100,0% | 3.342.163 | 100,0%

(*) Séz konusu tutarin 1.513.253 bin TL’si Sirket’in iligkili tarafi Ugurlular Tekstil San. Tic. A.S.’ye, 420.636 bin TL’si ise Sirket'in iligkili

tarafi Ecowind 1 Enerji A.S.’ye yapilan enerji proje taahhiit islerinden kaynaklanmaktadir.

Ozet Finansallar

Sirket'in 2021, 2022, 2023, 2024/06 ve 2025/06 ddénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gecmis 6zet

finansallari asagidaki gibidir;

(mn TL, 30.06.2025 satin alma giiciiyle) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 1.031 2.099 4.095 1.582 3.342
Briit Kar 241 471 470 579 599
Briit Kar Marji (%) 23,3% 22,4% 11,5% 36,6% 17,9%
Esas Faaliyet Kari 471 1.644 436 594 785
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 45,7% 78,3% 10,6% 37,5% 23,5%
Net Kar 201 2.045 1.179 752 186
Net Kar Marji (%) 19,5% 97,5% 28,8% 47,6% 5,6%

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Yatirnm Finansmani: %70
e Kredi Odemesi: %20
e isletme Sermayesi: %10



4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak Uzere 2 farkl yéntem
kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in gegmis ddénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iligkin
beklentileri dogrultusunda 2025T-2054T projeksiyonlari kullanilarak USD bazinda bir degerleme yapilmistir.
Carpan Analizinde ise 16.10.2025 tarihi itibariyla en giincel son 12 aylik déneme ait TL bazinda veriler dikkate
alinirken, yurt ici benzer sirketlerin F/K ve FD/Satig Gelirleri ¢arpanlarinin medyani kullaniimigtir. Yurt igi
benzer sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri garpanlarina sirasiyla %40 ve %60 agirlik verilmistir. Carpan analizi
yontemine %40 agirlik verilirken, INA yéntemine %60 agirlik verilerek; 5.643 milyon TL agirliklandiriimig
6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna gore ve %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay

basina degeri ise virgllden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 10,40 TL olarak hesaplanmistir.
Carpan Analizi

Ecogreen’in 6zsermaye degeri ¢carpan analizi ile hesaplanirken yurt i¢i benzer sirketlerin secilmis F/K ve
FD/Satis Gelirleri carpanlarinin medyan degeri kullaniimistir. Yurt ici benzer sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri
carpanlarina sirasiyla %40 ve %60 agirlik verilmistir. Carpan hesaplamalarinda segilmis sirketlerin 2025/06
itibariyla son 12 aylik doneme ait TL bazinda finansallari dikkate alinmistir. Yurt ici benzer sirketler igin
yenilenebilir enerji sektériindeki sirketler ve bu alanda hizmet veren muteahhitlik sirketleri kullaniimis ve ug

degerler en yuksek dortte bir ve en dusuk dortte bir dilimler olarak belirlenerek hesaplamalara dahil

edilmemigtir.
Carpan Analizi (TL) Agirhk Sonug¢
Yurt ici Benzer Sirketler
FD/Satig Gelirleri Medyani 60% 3.328.051.480
F/K Medyani 40% 3.531.359.610
| Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 6.859.411.090

indirgenmis Nakit Akimlan
INA yénteminde 2025-2054 arasinda USD bazinda projeksiyon yapilmistir. INA éngériilerinde Sirket'in

mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik tahminler kullanilmigtir. INA analizi

sonucunda 116 milyon USD (4.832.367.410 TL) 6zsermaye degerine ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Sonucu (mn USD)

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu 50
YEKA GES Degerleme Sonucu 198

EPC Degerleme Sonucu 65
Biyokutle Degerleme Sonucu 26
Firma Degeri 339

Net Finansal Bor¢ 224
Ozsermaye Degeri 116
USDTRY (16.10.2025) 41,84
Ozsermaye Degeri (mn TL) 4.832.367.410

Risksiz faiz orani, Turkiye’deki 30 yillik USD cinsi Eurobond’un 16.10.2025 tarihi itibariyla son 12 aylik getiri
ortalamasi 8,2% baz alinarak 2025 yili igin risksiz getiri orani olarak hesaplanmistir. Hisse senedi risk primi
%5,5 ve kaldiracsiz hisse betasi 0,56, kaldiracl hisse betasi 0,79 olarak kullaniimistir. Bor¢lanma maliyeti,

Sirket’e yonelik risk ve finansman kosullari gozetilerek risksiz getiri orani lizerine 250 baz puan risk primi



eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi ¢cergevesinde, vergi sonrasindaki uzun vadeli borglanma
maliyeti 2025 yil i¢in %7,88 olarak hesaplanmistir. 2026-2054 yillari arasinda ise %7,88 ve %5,63 arasinda
olacagi varsayllmistir. Sirket’'in dnimuzdeki donemde buyime planlari g6z éniinde bulundurularak yapilmak
istenen yatinmlar cergevesinde gerekli 6zkaynaklar ve dis kaynaklar arasindaki strateji hedefleri

dogrultusunda hedef borg orani projeksiyon dénemi boyunca %54 olarak sabit varsayilmigtir.

. 2026-2035

2036-2040 2041-2051 = 2052-2054

Risksiz Getiri Orani 8,2 8,0 7,0 6,0 5,0
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi 5,5 5,5 5,5 55 55
Ozkaynak Maliyeti 12,56 12,36 11,36 10,36 9,36
Borc Maliyeti 10,5 10,5 9,5 85 75
ECIRAETIE MRS 7,88 7,88 7,13 6,38 5,63
(1-Vergi)

Hedef Borg Agirligi 54,0 54,0 54,0 54,0 54,0
Ozkaynak AGirligi 46,0 46,0 46,0 46,0 46,0
AOSM 10,02 9,93 9,06 8,20 7,34

5. Sonug¢

INA yéntemine %60, benzer sirketler carpan analizi yontemine %40 agirlik verilerek 5.643 milyon TL
agirhklandirilmis 6z sermaye degeri hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basina

deger virgulden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 10,40 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Agirhk Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari 60% 2.889.420.446

Piyasa Carpanlari Analizi 40% 2.743.764.436
| Agirhiklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 5.643.184.882

Halka Arz iskontosu (%)
iskonto Sonrasi Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri

Halka Arza iligkin Bilgiler \

20
4.514.547.906

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri (milyon TL) 5.643
Halka Arz iskontosu %20,00
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (milyon TL) 4.515
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 430.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 10,40
Halka Arz Oncesi Pay Adedi 430.000.000
Sermaye Artinmi Pay Adedi 110.000.000

Ortak Satigi Pay Adedi 0
Halka Arz Sonrasi Pay Adedi 540.000.000

Halka Arz Biyikligi (TL)

1.144.000.000

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)

5.616.000.000

Halka Agiklik Orani

20,37%

e Ecogreen icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamh ve detayh oldugunu
distnlyoruz.

e Dolar bazli belirlenen elektrik satiglarindan faaliyetleri bulunmasi sebebiyle USD bazli INA yénteminin
kullaniimig olmasini makul buluyoruz.

e Kullanilan dolar bazl elektrik satis fiyati projeksiyonlari dederleme acgisindan asagi yonli risk teskil

etmektedir.



e Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Carpanlari Analizinin kullanilmasini ve
sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Yurtici carpan analizinde, ug degerlerin hesaplama disinda birakiimis olmasini makul buluyoruz.

e INA analizi igin kullanilan Risksiz Getiri Orani, Beta ve Borglanma Maliyeti parametrelerini makul

buluyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere

dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.




