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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Gedik
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin (“Gedik Yatirnm”) Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Ecogreen Enerji” ve/veya “Sirket”)
icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim
satiminailiskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

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

Sirket’in fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagl ortaklklari vasitasiyla gilines enerjisi santralleri, biyokitle
enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi Gretimi ve lretilen elektrigin satisi ile glibre Giretimi
ve Proje Gelistirme ve Muiteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu dogrultuda elektrik Gretimi ve ticareti faaliyetlerinde
bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari ¢atisi altinda toplayarak "Holding" statlisiinde bir gati sirket haline gelmistir.
31 Aralk 2024 tarihi itibariyla, sirketin bagli ortakhgi olarak her biri enerji sektériindeki yatirimlar icin kurulan toplam 8
adet bagh ortakligi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

Sirket’in enerji portféyliniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik treten santrallerden olusmakta
olup, enerji santrallerinin tamami ilgili bagh ortakhklar Gzerine kayitlidir. Sirket dogrudan elektrik Uretimi
gerceklestirmemekte, Uretim faaliyetini bagh ortakliklari kanaliyla yirtitmektedir. Sirketin bagl ortakliklarinin mevcut
durum itibariyla toplam kurulu giicii 179,586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil 181,686 MW)'tir.

Sirket, holding olarak yalnizca istiraklerde bulunmak ve istirakte bulundugu sirketlerin yonetim ve denetimini elinde
tutmaktadir. Bu nedenle kendisine ait dogrudan herhangi bir tUretim tesisi bulunmamaktadir. Sirket, hali hazirda glines
enerjisi santralleri, biyogaz enerji santralleri, biyokUtle enerji santralleri ve glbre iretim tesisine sahip bagh ortakliklari
ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bunlarin unvanlari ise soyledir;

* Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

e Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.

* Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.

* Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S.
e Megaron Enerji Grup A.S.

e Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

e Ecogreen Elektrik Enerji Uretim

® Ecowind 3 Enerji A.S.
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Halka Arz Bilgileri

Ecogreen Enerji paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay bagsi sabit fiyat 10,40 TL ile 22-23-24 Ekim 2025
tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Sirketin, ¢ikarilmis sermayesinin 430.000.000 TL'den 540.000.000 TL'ye gikarilmasi nedeniyle artirilacak 110.000.000 TL
nominal degerli (B) grubu pay halka arz edilecektir. Buna gore sirketin halka agiklik orani %20,37 olacaktir.

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihracgl Ecogreen Enerji Holding A.S.
Borsa Kodu ECOGR

Halka Arz Oncesi Sermaye 430.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 540.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 110.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi)
Halka Aciklik Orani %20,37

Araci Kurum Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Aracilik TirQ En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati 10,40 TL

Talep Toplama Tarihleri 22-23-24 Ekim 2025

Halka Arz BuyuklUga 1.144.000.000TL

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket paylarinin sermaye artisi yoluyla halka arzi ile Sirket'in sermaye yapisinin yeni kaynak girisi ile gliclendirilmesi,
bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi ve Sirket'in kurumsal kimliginin 6n plana ¢ikartilmasi hedeflenmektedir. Ek olarak,

Kullanim Alani Kullanim Orani (%)
Yatirim Finansmani %70
Kredi Odemesi %20
isletme Sermayesi %10

halka arzin getirdigi sayginlik ve taninirlikla heraber Sirket'in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

Kaynak: izahname

Finansal Durum ve Faaliyet Sonugclari

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

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
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
Esas Faaliyet 471.215.479 1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Kéri/Zarari _

Finansman Oncesi (342.467.776) 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923
Faalivet Kari/Zarari

Vergi Oncesi Kari 1.622.991.138 3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
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Dénem Kari | 200.908.422| 2.045.396.905| 1.178.572.713] 752.187.766 185.989.929|

Kaynak: izahname

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 dénemlerine iligkin 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis
bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Ozet Bilanco (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

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 Yikamlultkler

2.443.708.784

6.309.495.720

5.866.414.674

5.897.364.963

Uzun Vadeli Yakamlaltkler

9.403.734.616

11.854.635.949

8.810.993.296

9.538.590.042

7.381.318.604

14.413.286.733

14.215.659.722

14.117.413.931

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 170.000.000 430.000.000 430.000.000 430.000.000

TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 19.228.762.004| 32.577.418.402| 28.893.067.692| 29.553.368.935
Kaynak: izahname

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklagimi)
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu ydntem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazanc artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Pazar yaklasimi kapsaminda yalnizca Borsa istanbul’da islem géren sirketler incelenmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

Yurt ici benzer sirket carpani hesaplamasinda Borsa istanbul'da yer alan yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gdsteren
firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Ayrica Ecogreen, giines enerjisi, biyogaz ve biyokitle faaliyetlerinden elektrik
Uretimi yaninda ayrica yenilenebilir enerji santralleri ingaati, elektrifikasyonu ve montaji islerini de gergeklestirmektedir.
2025 yih itibariyla alti aylik finansal sonuglarinda toplam faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %58'inin bu faaliyetlerden
olusmasi nedeniyle ¢arpan analizinde Borsa istanbul'da islem gdren benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji sektérii
sirketleri ile birlikte bu alanda hizmet veren miteahhitlik sirketleri de ¢carpan analizinde dikkate alinmistir. Dikkate alinan
carpanlardan 6ncelikle asiri yiksek degerler, sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiksek dortte bir (quartile) ve en distk
dortte bir dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hdkim olan muhafazakdr yaklasimla aykir deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylari verilen s6z konusu sirketlerin F/K
ve FD/Satis Gelirleri ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) carpanlarinin medyani incelenmis olup bu ¢arpanlardan F/K
ve FD/Satislar carpanlarina sirasiyla %40-%60 agirlik verilerek Sirket igin 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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Yurt igi Benzer Sirket

arpanlar
Carpanlari Carp

F/K 14,4x

Secilmis
Finansallar TL
(2025/06 Son

Agirhikh
Ozkaynak
Degeri TL

Ozkaynak

Degeri TL el

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

Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri

6.859.411.090

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Sirket'in farkl faaliyet alanlari igin yapilan indirgenmis nakit akimi analizleri kapsaminda biyogaz ve giibre yatirimlari da
dikkate alinmigtir. Gibre tarafinin Sirket i¢in heniiz ¢ok yeni bir yatirim olmasinin etkisiyle projeksiyon yapilmis olsa da
nihai sonuca muhafazakar yaklasim altinda dahil edilmemistir. Ayrica biyogaz tesislerine iliskin projeksiyonlarda faaliyet
karliiginin disiik seviyede kalmasi, serbest nakit akimlarinin agirlikli olarak amortisman kaynakh pozitif gériinmesi ve
operasyonel olarak yaratilan nakit akimlarinin heniz siirdirilebilir gériinmemesi nedeniyle bu segmentten elde edilen
deger saglikh bir sekilde 6lciimlenememektedir. Bu sebeplerle, biyogaz segmenti icin hesaplanan deger halka arz
degerleme calismasinda dikkate alinmamis, sirket toplam degeri yalnizca diger faaliyet alanlarindan (lisanssiz GES, YEKA
GES, EPC, Biyokitle) elde edilen projeksiyonlar tzerinden olusturulmustur. Boylelikle sunulan sirket degerinin daha
gercekgi, strdirulebilir nakit Gretim kapasitesini yansitan ve karar alma sireglerinde yaniltici unsurlardan arindirilmig bir

sekilde belirlenmesi amaglanmaktadir.

iNA Degerleme Sonuglari Sonug

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (Mn. USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (Mn USD) 65
ibreDetor! S (ViA-USD) 175
4 hiladi istie]

Biyokitle Degerleme Sonucu (Mn USD) 26
Biyogaz Degerleme Sonucu-{Mn-USH} 1
Sirket Degeri (Mn USD) 339
+ Nakit 26
-Borg* 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (Mn TL) 4.832
*iliskili ~ Taraflara  Dijer Borglar'daki Osman  Ugurlu'ya ait olan bor¢ rakami  finansal —bor¢ hesaplamasina  eklenmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. Degerleme Sonucu ve Goriig

Degerleme Sonucu Ozs:ernjaye Agirlik Agirhiklandiriimig
Desgeri(TL) Azcarmaua Nadari (TI)

Gelir Yaklagimi - Indirgenmig Nakit 4.832.367.410 %60 2.899.420.446
Akimlar

. ) . 2.743.764.436
Piyasa Yaklagimi- Benzer Sirket 6.859.411.090 %40
Carpanlari

. - T 5.643.184.882
?rgl-l)rllklandlrllmls Ozkaynak Degeri %100

%20 iskonto Sonrasi

. " . . 4.514.547.906
Agirhiklandinlmis Ozkavnak Degeri

Agirhiklandirilmig Pay Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugu gérisiindeyiz.

- indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmis ve ydntemlere sirasiyla %60 ve %40 agirlik
verilmistir. Bu agirhklandirmanin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

- Sektor bazinda garpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu
diisiiniiyoruz. ilave olarak Sirket ile benzer faaliyet koluna sahip yurt disi benzer sirket carpanlarini da hesaplamaya
dahil etmenin daha makul oldugu goéristindeyiz.

- Carpan analizi kapsaminda FD/FAVOK degerinin de kullaniimasinin daha makul olacagi gériisiindeyiz.

- Indirgenmis Nakit Akimlari analizi kapsaminda degisken Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti kullaniimasini makul
buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %20,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 10,40 TL hisse basi fiyat
makul buluyoruz.

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari
ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi
bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yénlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte ve bu yénde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu
yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kér yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. sorumlu tutulamaz.



