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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik
Yatirim”) yetkili araci kurum oldugu Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi (kisaca “Ecogreen”,
“lhraggl” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ECOGREEN ENERJi HOLDING A.S. HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi
Halka Arz Tarihleri 22 - 23 - 24 Ekim 2025
Halka Arz Fiyati 10,40 TL
Halka Arz iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Aracilik Tiirdi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 430.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 540.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani 20,37%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 110.000.000

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%40)
Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar (%25)
Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar (%10)

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%25)

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Satmama Taahhitleri Ihracci fgf” v

Ortaklar icin 1 yil
Fiyat istikrari Planlanmaktadir.
islem Gérecegi Pazar Ana Pazar
Borsa Kodu ECOGR
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ecogreen Enerji izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, Ecogreen Enerji Yatirrm A.S. unvani ile 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus, 27 Mayis 2021
tarihinde ise unvanini Ecogreen Enerji Holding A.S. olarak degistirmistir. Faaliyet konusu; bagl
ortakliklari araciligiyla glines, biyokiitle ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik Uretimi ve satisi,
glbre Uretimi ile proje gelistirme ve miteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu faaliyetlerde bulunan
istirakleri catisi altinda toplayarak bir holding yapisina dontismustiir. 31 Aralik 2024 itibariyla toplam 8
bagh ortaklik ve 1 istirak bulunmaktadir. Enerji portfoyliiniin tamami yenilenebilir kaynaklardan
olusmakta, lretim faaliyetleri bagli ortakliklarca yuratilmektedir. Bagl ortakliklarin toplam kurulu
glicti 179,586 MW (hibrit kaynak dahil 181,686 MW) seviyesindedir.

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, Uretim santralleri ve spot piyasa lizerinden elektrik satisi yapabilmektedir. Lisansli santraller
YEKDEM ve YEKA kapsamindadir.

Uretim Santralleri Elektrik Satisi

e Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S.: YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tesviki
bulunmaktadir. 2022: 18.395 MWh, 2023: 20.220 MWh, 2024: 20.641 MWh, 2025/6A: 10.980
MWh

e Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.: 10 yillik 133 USD/MWh tesvikli. 2022: 9.249 MWHh, 2023:
8.774 MWh, 2024: 9.537 MWh, 2025/6A: 4.863 MWh

e Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.: 10 yillik 133 USD/MWHh tesvikli. 2022: 21.960 MWh, 2023:
22.047 MWh, 2024: 19.150 MWh, 2025/6A: 9.715 MWh

e Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.$.: 10 yillik 133 USD/MWh tesvikli. 2022: 17.135 MWh, 2023:
46.158 MWh, 2024: 69.272 MWh, 2025/6A: 43.415 MWh

e Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.: YEKA ihalesi kapsaminda spot piyasada satis
yapmaktadir. 2023: 57.114 MWh, 2024: 264.172 MWh, 2025/6A: 123.856 MWh. 2026
Subat’tan itibaren satis fiyati yaklasik 28 USD/MWh olacaktir.

Toptan Elektrik Satisi

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S., Mart 2024’te tedarik lisansi alarak serbest tiiketici elektrik satisi
modeline geg¢mistir. Bu modelde tiiketiciler enerji tedarikgisini segebilmekte, rekabet artmakta ve
fiyatlar daha uygun hale gelmektedir.

Sirket, 2025 yih icin toplam 422.460 MWh enerji satisi hedeflemektedir:420.480 MWh o6zel tedarik
sirketlerine, 1.980 MWh serbest tiiketicilere satis planlanmaktadir. Sirket, her yil satis hacmini artirmayi
ve Tlrkiye genelinde misteri portfoylini genisletmeyi hedeflemektedir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Payi Sermaye o
Grubu  Sermaye (TL) (%) Grubu (TL) Payi (%)
. A 86.000.000 20,00% A 86.000.000 15,93%
Osman Ugurlu
B 344.000.000 80,00% B 344.000.000 63,70%
Halka Agik Kismi - - - B 110.000.000 20,37%
Toplam A+B 430.000.000 100% A+B 540.000.000 100%

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (milyon TL) 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06
Donen 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 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935
Kisa Vadeli Yakumlilikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Uzun Vadeli Yiktumlalikler 9.403.734.616 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06
Hasilat 1.030.986.915 2.098.703.831 4.094.680.249 1.581.851.942 3.342.162.745
Satislarin Maliyeti (-) -790.389.690 -1.627.640.274 -3.624.625.347 -1.002.441.132 -2.742.732.332
Brit Kar / Zarar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.613
Esas Faaliyet Kari / Zarari 471.215.479 1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Vergi Oncesi Kar 1.622.991.138 3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
Ana Ortaklik Net Kar 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Yatirim Finansmani 70%
Kredi Geri Odemesi 20%
isletme Sermayesi ihtiyaci 10%
Toplam 100%

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu

Sirketin halka arz biyklGgi 1,1 milyar TL degerinde olup %20,37 oraninda halka agilacaktir. Elde edilen
fonun %70’i Ecowind 3 sirketi altinda 100 MW’e Kirklareli 3 Depolamali Riizgar Enerji Santrali yatirimi
ve yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi amaciyla kullanilacak. Elde edilecek olan fonun %20’si
sirketin sahip oldugu yiksek faizli kisa vadeli kredilerin kapatilarak faiz ylkini azaltmak amaci ile
geriye kalan %10 ise sirketin bagli ortakliklarinin isletme sermayesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
kullanilmistir. Sirketin agirhklandiriimis piyasa degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari Analizi
Yéntemine %40, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemine %60 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine goére, sirketin éniimiizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi
satis gelirleri ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislari ile ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi ve
yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akislari hesaplanmaktadir. Sirketin
belirtilen yontemle degerlemesi USD bazli yapilmistir. Yapilan degerlemede sirketin faaliyetleri 2025-
2054 yillari icin projekte edilerek degeri 339 milyon USD olarak belirlenmistir. GES faaliyet alani ise
sirket degerinin %73’linii, geriye kalan %27’sini ise EPC ve biyokiitle faaliyetleri olusturmaktadir.
Sirketin degerlemesinde diger faaliyet kollari olan biyogaz faaliyetlerinde nakit akiminin ¢ogunlugunun
amortismandan kaynaklaniyor olmasi ve giibre is kolunun heniiz yeni bir yatirrm olmasi nedeniyle
muhafazakar vyaklasilarak sirket degerlemesine dahil edilmemesi makul bulunmustur. Yapilan
degerlemede Giibre ve Biyokiitle faaliyetleri dahil edilseydi INA yéntemine gére sirketin degeri 515
milyon USD seviyesinde gerceklesecekti.

iINA yénteminde; indirgeme orani olarak Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimistir.
Agirliklandirilmis Ozsermaye Maliyetinin dénem icinde makul oldugunu disiindigiimiiz oranlarda
azaltilacagi varsayilmistir. Sirketin sermaye yapisiise tiim dénemler igin %54 borg, %46 6zkaynak olarak
projekte edilmistir. Kaldiragsiz beta 0,56 olarak hesaplanmis olup sermaye yapisi ve vergi oranlari ile
birlikte yeniden hesaplandiginda 0,79 olarak bulunmustur. iskonto orani 2025 yilinda %10.02, 2026-
2035 yillarinda %9.93, 2036-2040 yillarinda %9.06, 2041-2051 yillari arasinda %8.20 ve 2052-2054
yillariigin %7.34 olarak hesaplanmistir.
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AOSM 2025 2035 2040 2051 2054
Risksiz Faiz Orani 8,2% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Ozsermaye Maliyeti 12,56 12,36 11,36 10,36 9,36
Borglanma Maliyeti 10,50 10,50 9,50 8,50 7,50
Vergi Orani 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Hedef Borg Orani 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00
Hedef Ozkaynak Orani 46,00 46,00 46,00 46,00 46,00
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 10,02 9,93 9,06 8,20 7,34

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem gorip Ecogreen ile benzer ozellikler gosteren diger
sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma Deger'inin saptanmasi icin "Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi" kullaniimistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket'e benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari analiz
edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayic degerlerinin, ilerleyen donemde
beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigl varsayimini esas almaktadir. Yurt ici
benzer sirketler olarak Borsa istanbul'da yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin
16.10.2025verileri lizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlari dikkate alinmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan 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) medyani en yiiksek
degerler elenerek dikkate alinmistir. Sonug olarak yurt ici benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde
F/K ve FD/Satis Gelirleri garpanlarinin kullaniimasi uygun bulunmustur. Buna gére, belirlenen halka agik
sirketlerin 16.10.2025 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

6.2.1 VYurtigi Yenilenebilir Enerji ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik Sirketleri Carpan Degerleri

Sirketin degerlemesinde, Borsa istanbul’da islem géren yenilenebilir enerji sektdriindeki benzer
firmalarin verileri kullaniimistir. Ecogreen, elektrik iretiminin yani sira enerji santrali insaati ve montaj
isleri de yaptigindan analizde hem yenilenebilir enerji hem de muteahhitlik sirketleri dikkate alinmistir.
2025 yili itibariyla gelirlerin %58’inin bu faaliyetlerden gelmesi nedeniyle, benzer sirket ¢arpanlari
kullanilmistir. Aykiri degerler hari¢ tutularak, medyan degerler esas alinmistir. Analizde F/K
(Fiyat/Kazang), FD/Satis Gelirleri ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) carpanlari degerlendirilmis,
F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarina sirasiyla %40-60 agirlik verilmistir. Yenilenebilir enerji sektoriinde
karhhik, kur farki, finansman gideri ve amortisman gibi kalemlerden etkilenebildigi icin satis gelirleri
sirket buyuklGguni gostermede 6nemli bir gostergedir. PD/DD carpani ise muhasebe uygulamalari ve
kur farki nedeniyle daha sinirli bilgi sunmaktadir. Bu kapsamda, sirketin 6zkaynak degeri benzer sirket
carpanlari Gzerinden hesaplanmistir.
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. . Secilmis Finansallar o . Agirlikh
S::'T(::tlgafe::; rrl Carpanlar TL (2025/06 Son 12 gzlf,ae\::‘::f Agl(r:/"; Ozkaynak
P Ay) & > Degeri TL

F/K 14,4x 612.374.876 | 8.828.399.025 40% | 3.531.359.610
FD/Satis Geliri 2,5x 5.854.991.052| 5.546.752.467 60% | 3.328.051.480

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu

6.2.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi Sonucu

Yurt ici yenilenebilir enerji ve glines enerji sektoériinde faaliyet gosteren proje gelistirme ve
muteahbhitlik sirketleri arasindan secilmis sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlarinin medyanina
gore Sirket icin 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Bu sayede, hem Sirket'in is modeliyle uyumlu benzer
sirketlerin, hem de yurt i¢i BIST yatirimcilarinin bakis acisini yansitacak sekilde Sirket'in faaliyet alanina
benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir. Sonuc¢ olarak, agirhklandiriimis 6zsermaye degeri carpan
analizine gore 6.859.411.090 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gbére pay basina deger 15,95 TL'dir.

Carpan Analizi Sonug

Yurt ici Benzer Sirketler
Ozsermaye Degeri
Pay Basina Deger

Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu

6.859.411.090
15,95

6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %60 ve Piyasa
Carpanlari Analizi Yontemi %40 olarak agirliklandiriimistir. Degerleme galismasi sonucunda bulunan

agirhklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Sonucu Piyasa De?_?:; Ag'{;}; Ozkszg::;
indirgenmis Nakit Akislari 4.832.367.410 60% | 2.899.420.446
Piyasa Yaklagimi - Benzer Sirket Carpanlari 6.859.411.090 40% | 2.743.764.436
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (TL) 100% | 5.643.184.882
%20 iskonto Sonrasi Agirhklandiriimis Ozkaynak

Degeri (TL) 4.514.547.906
Pay Adeti (TL) 430.000.000
Agirhklandirilmig Pay Degeri (TL) 10,40
Kaynak: Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %60, Piyasa Carpanlari Analizine %40
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini disliniiyoruz.

e Carpan Analizi kisminda F/K ve FD/Satis Geliri carpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S icin hesaplanan hedef degere %20,00 halka arz
iskontosu uygulanmis ve halka arz icin pay basina 10,40 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis
oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goristindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhshk veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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