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ECOGREEN ENERJI HOLDING A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Ecogreen Enerji Holding A.S., Gunes, Biyokiitle ve Biyogaz gibi yenilenebilir enerji kaynaklardan enerji
uretimi yapan ve uretilen elektrik enerjisini satan bir sirkettir.

Ana faaliyet konusu: elektrik uretimi ve satis1 yapmak, yurt ici Gunes Enerjisi Santrali (GES) proje ve
muteahhitlik isleri ile organik ve organomineral giibre Uretimi ve satis1 yapmaktir.

Sirket alt1 bolgede toplamda 157,1 MW kurulu gicte 30 Gines Enerjisi Santrali (GES), Manisa’da
toplamda 14,9 MW kurulu glicte iki biyokutle enerji santrali ve Bursa, Manisa ve Denizli’de toplamda
7,5 MW kurulu giicte Uc biyogaz enerji santrali yoluyla yenilenebilir kaynaklardan enerji uretimi
yapmaktadir. Santraller sekiz farkli ilde yer almaktadir. Bati ve Orta Anadolu bolgelerinde
cesitlendirilmis bir portfoye sahip olan Ecogreen, yeni yatirimlan araciligiyla iilkenin cesitli cografi
bolgelerine yayilmay1 planlamaktadir. Ayrica; Ecofer Giibre Uretim Tesisi’yle biyokiitle ve biyogaz
enerji santrallerinin kil ve kompost ¢iktilarini yilksek verimli ve toprak biyocesitliligini koruyan giibreye
donistiirmektedir. Diger Yandan Solar EPC ve Proje Gelistirme ile de farkli sektorlerin ve firmalarin
glnes enerji santrali, cati1 gunes enerji santrali taleplerini karsilamakta, proje gelistirmekte ve insa
etmektedir.

2022 yiinda 50 MW kurulu giice sahip olan Sirket'in 2025 yili itibariyle kurulu glici 180 MW
seviyesindedir. Bunun %85'i Gunes Enerjisi Santrali (GES), %9'u biyokitle santrali ve %5'i biyogaz
santralinden olusmaktadir. Sirket'in yedisi Giunes Enerjisi Santrali (GES), ikisi biyokiitle enerji uretim
santrali ve ucu biyogaz elektrik uretim santrali olmak lzere toplam 12 tesisi bulunmaktadir. Gunes
Enerjisi Santralleri (GES) Nigde, Kirsehir, Konya, Mugla ve izmir'de, biyokiitle santralleri Denizli'de ve
Biyogaz santralleri ise Bursa ve Manisa'da yer almaktadir. Sirketin yillik elektrik Uretimi yaklasik 450 GW
seviyesindedir.

Tesislerin net elektrik satis miktarlarinin 30/06/2025 itibariyle kirllimina asagida yer verilmistir.

Net s .

Satislar D.emZh Karacabey Ec”ofer I.)em.gll .Horlgz % Ecogregn Ugurlular Megaron | Toplam
(MWh) Biyogaz  Biyogaz @ Giibre | Biyokiitle Biyokiitle* | Elektrik

2022 9.249 18.395 | 21.960 17.135 576 0 30.389 | 14.657 | 112.361
2023 8.774 20.220 | 22.047 46.158 12.055 57.114 29.480 14.889| 210.737
2024 9.537 20.641 | 19.150 69.272 0| 264.172 30.977 | 14.684 428.433
2024/06 5.016 10.272 | 9.588 30.390 0| 132.575 16.307 8.143 | 212.291
2025/06 4.863 10.980| 9.715 13.415 0| 123.856 15.235 7.607 | 185.671

* Honaz Biyokutle, Eylul 2023'te Denizli Biyokutle'ye devredilmistir.

Tesislerin hasilatlarinin 30/06/2025 itibariyle kirlimina asagida yer verilmistir.

Hasilat (bin, TL) GES EPC Giibre @ Biyogaz | Biyokiitle  Elektrik Ticareti Holding | Toplam
2022 329.605 0 0| 457.548 211.530 0| 32.3041.030.987
2023 835.459 | 251.912 0| 508.888 501.771 0 674 2.098.704
2024 1.094.865 | 1.337.467 | 136.493 | 310.256  411.690 803.046 864 | 4.094.681
2024/06 493.365| 626.823 | 22.515| 156.515| 204.406 78.229 0]1.581.853
2025/06 372.335/1.933.889  186.183 | 169.770 | 226.410 453.575 0]3.342.162
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay halka arzi kapsaminda Sirket mevcut sermayesinin 430.000.000 TL’den 540.000.000 TL’ye
artinlmas1 suretiyle ihra¢ edilecek 110.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi
gerceklestirilecektir. Bu paylarin satilmasi halinde halka aciklik oram %20,37 seviyesinde olacaktir. Ek
pay satis1 planlanmamaktadir.

Ortagin Unvant Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
s Grubu TL % TL %
. 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 Acik Kisim B - 110.000.000 20,37%
Toplam 430.000.000 | 100,0% 540.000.000| 100,00%

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Pay halka arzi “Sermaye Artinm” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemiyle
gerceklestirilecektir. Soz konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyat1 10,40 TL olarak
belirlenmis olup, toplam halka arz bilyiikliigii 1.144.000.000 TL seviyesinde olacaktir.

Halka Arza iliskin Bilgiler
Halka Arz Edilen Sirket

Ecogreen Enerji Holding A.S.

BIST islem Kodu ECOGR
Halka Arz iskontosu Oncesi 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
Pay Basina iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 10,40
Sermaye Artirimi Orani (%) 25,58%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 110.000.000
Sermaye Artirnnm (TL Tutar) 1.144.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 110.000.000

Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri (TL)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye (TL)
Halka Aciklik Orani (%)

1.144.000.000
5.616.000.000
540.000.000
20,37%

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL

Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker S5 Yatinm

Ecogreen Enerji Holding - 21 Ekim 2025

Degerlendirme

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlams Oldugu Ecogreen Enerji Holding A.S. Pay
Halka Arzi1 Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina iliskin Degerlendirme

S6z konusu Ecogreen Enerji Holding A.S. pay halka arz1 kapsaminda Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan pay basina halka arz fiyatimin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (UDS) Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemleri dikkate alinmistir. Bunlar; i) Pazar
Yaklasimi, ii) Gelir Yaklasimi ve iii) Maliyet Yaklasimi’dir. Deger tespitinde bulunurken; Pazar Yaklasimi
degerleme yontemi olarak “Piyasa Carpanlari Analizi”, Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak
“Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi” kullamlmstir.

Maliyet yaklasimi, Ecogreen Enerji Holding’in faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi g6z oniine alindiginda
Sirket’in mevcut varliklarinin ikame ve yeniden uretim maliyetinin piyasadaki verilerle hesaplanma
zorlugundan ve Sirket’in degerini dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli degerleme yontemi
olarak tercih edilmemistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Pazar yaklasimi kapsaminda Borsa istanbul’da islem goriip Ecogreen Enerji Holding ile benzer 6zellikler
gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa carpanlan
analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayic degerlerinin, ilerleyen donemde
beklenen kazanc artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurt ici Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketler olarak Borsa istanbul’da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 16/10/2025 verileri Uzerinden guincel carpanlan dikkate alinmistir (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan olan Fiyat/Kazanc (F/K), Piyasa Degeri/Ozkaynak (PD/DD), Firma Degeri/Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma Degeri/Satis Gelirleri (FD/Satis Gelirleri) carpanlarimin en yiiksek
degerler elimine edilerek hesaplanmis medyan degerleri dikkate alinmstir. Sonuc itibariyle Yurt ici
Carpan Analizi’nde Fiyat/Kazanc (F/K) ve Firma Degeri/Satis Gelirleri (FD/Satis Gelirleri) carpanlarinin
kullanmlmas1 uygun bulunmustur.

30/06/2025 Tarihi itibariyle Ecogreen Enerji Holding Finansallar1 (TL)

Net Finansal Borc * 8.882.970.415
Son 12 Aylik FAVOK ** 844.556.671
Ozkaynaklar 14.117.413.931
Son 12 Aylik Satis Geliri 5.854.991.052
Son 12 Aylik Net Kar 612.374.876

* Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borclar ile iliskili Taraflara Diger Borclar altinda Osman Ugurluya olan
684.730.432 TL'lik borcun da finansal bor¢ olarak eklenmesiyle bulunan rakamdan kisa ve uzun vadeli operasyonel
yiikiimliikler ile nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda.

** Faaliyet giderleri Genel Yonetim Giderleri kaleminden olusup, kur farki gelir / giderleri gibi faaliyetlerle
dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / Giderler kalemleri hesaplamaya
dahil edilmemistir.
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Yurtici benzer sirket carpam hesaplamasinda Borsa istanbul'da yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalann verilerinden yararlamlmistir. Ayrica Ecogreen Enerji Holding, glines enerjisi,
biyogaz ve biyokiitle faaliyetlerinden elektrik Uretimi yaninda ayrica yenilenebilir enerji santralleri
insaati, elektrifikasyonu ve montaji islerin de gerceklestirmektedir. 2025 yili itibariyle alti aylik
finansal sonucglarinda toplam faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %58ini bu faaliyetlerden olusmasi
nedeniyle carpan analizinde Borsa istanbul'da islem goren benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji
sektoru sirketleri ile birlikte bu alanda hizmet veren miiteahhitlik sirketleri de carpan analizinde
dikkate alinmistir. Dikkate alinan carpanlardan oncelikle asin yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar
ile en yliksek dortte bir ve en disuk dortte bir dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hakim olan
muhafazakar yaklasimla aykirn deger olarak degerlendirilmis ve medyan hesaplamasinda dikkate
alinmamistir. Soz konusu sirketlerin F/K ve FD/Satis Geliri ve PD/DD carpanlarinin medyani incelenmis
olup bu carpanlardan F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlarina sirasiyla yiizde %40 ve %60 agirlik verilerek
Sirket icin 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Yenilenebilir enerji sektoriinde karlilik; kur farki, finansman
giderleri ve amortisman gibi kalemlerden giiclu sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle satis gelirleri,
sirketin faaliyet bliyikluglinii ve sirdiriilebilirligini en istikrarli bicimde yansitan gostergelerden birisi
olmaktadir. Ayrica enerji uretim sirketlerinde de yaygin kullanilan carpanlardan biri olmasinin da
etkisiyle en yiiksek agirlik (%60) bu carpana verilmistir. Diger taraftan F/K carpam, yatinmcilarin
sirketin karini nasil fiyatladigim1 géstermesi acisindan 6nemli bir gostergedir. Ancak yenilenebilir enerji
sektoriinde yuksek finansman giderleri, kur farki etkileri ve amortisman gibi unsurlar net kar1 dalgali
hale getirmektedir. Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamalari da net kar lzerinde onemli sapmalara
yol acabilmekte, sirketin gercek operasyonel performansin1 tam yansitmayabilmektedir. Bu sebeple F/K
carpanina daha diisiik seviyede (%40) agirlik verilmistir. PD/DD carpani, yenilenebilir enerji sektoriinde
sirketlerin bilancolarindaki defter degeri ile ekonomik degerleri arasinda anlamli farklar bulunmasi
nedeniyle saglikli bir karsilastirma imkan1 sunmamaktadir. Bu carpan yapisi geregi holding, banka ve
finansal kuruluslar gibi 6z sermaye bazli sektorlerde daha anlamli sonuclar vermektedir. Bu nedenle
analizde hesaplamaya dahil edilmemistir.

) Piyasa
Sirket BIST Kodu Degeri F/K FD / Satis Gelirleri
(mn, TL)

Hun Yenilenebilir Enerji HUNER 3.560 5,8 5,8
A1 Yenilenebilir Enerji Uretim A1YEN 1.529 31,0 4.9
Pamel Elektrik PAMEL 2.741 0,0 -
Aydem Enerji AYDEM 12.338 0,0 4,5
Galata Wind Enerji GWIND 12.755 18,6 6,2
Ayen Enerji AYEN 7.187 25,4 2,2
Biotrend Cevre ve Enerji BIOEN 11.830 0,0 7,0
Margin Enerji MAGEN 71.921 0,0 -
Mogan Enerji MOGAN 21.815 0,0 49
IC Enterra Yen. Enerji ENTRA 18.505 0,0 9,4
Tatlipinar Enerji Uretim TATEN 22.580 31,8 -
Yeo Teknoloji Enerji YEOTK 11.942 30,4 2,0
Birlesim Muhendislik BRLSM 3.196 10,2 1,2
Orge Enerji Elektrik ORGE 19.799 0,0 2,7
Kontrolmatik Teknoloji KONTR 19.789 18,6 1,4
Girisim Elektrik Sanayi GESAN 23.760 59,5 2,7
Cw Enerji CWENE 17.332 49,6 2,3
Europower Enerji EUPWR 5.364 8,5 1,7
Aykir Degerler Elenmis Medyan 14,4 2,5
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Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Sonuc olarak, carpan analizine gore agirliklandinlmis ozkaynak degeri 6.859.411.090 TL olarak
hesaplanmistir.

: sl - Agirhikh
Yurt Ici Benzer Sirket Carpanlar Finansallar TL Oz“kaynak Agirhik zkaynak
Carpanlarn (2025/06 Son Degeri (TL) Degeri (TL)

12 Ay) g

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
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090
Bu analize gbre pay basina deger ise 15,95 TL olarak hesaplanmistir.
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan
Ozkaynak Degeri (TL) 6.859.411.090

Pay Basina Deger (TL) 15,95

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

INA analizi, bir firmanin serbest nakit akimi liretme yetenegi lizerinden yapilan bir degerleme yontemi
olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve net borc pozisyonunun da cikarilmasi ile
olusan degeri, firmamn adil 6zkaynak degeri olarak kabul eder. INA metodunda, giines enerji santralleri
faaliyet kolu icin Modus Enerji Damismanlik tarafindan yapilan calismayla olusturulan satis fiyati
tahminleri ile birlikte giines enerji santralleri icin Modus Enerji Danmismanlik tarafindan yapilan elektrik
uretim tahminleri ve Sirket yonetimi tarafindan olusturulan biyogaz ve biyokiitle santralleri icin elektrik
Uretim tahminleri ve Gedik Yatinm’in tahminleri dogrultusunda gecmis mali verirler 15181nda analiz
edilerek 2025-2054 yillan icin projekte edilmistir. Gubre, proje gelistirme ve muteahhitlik faaliyet
kolunda ise gelecege yonelik projeksiyonlar da Sirket tarafindan saglanmistir. Gerceklestirilen bu
calismada Sirket’in her bir Uretim faaliyeti icin ayr ayr indirgenmis nakit akimlar hesaplanmis,
bulunan bu degerler toplandiktan sonra Sirket’in piyasa degerine ulasabilmek icin bulunan bu toplam
degerden 2025 yili alt1 aylik finansal sonuclarina gére bagimsiz denetim raporundaki veriler kullanilarak
hesaplanan finansal borc tutan cikarilmis, net nakit ise eklenmis ve nihai olarak Sirket’in piyasa
degerine ulasilmistir. INA dolar para birimi bazinda calisilmis ve calisma sonunda bulunan nihai deger
fiyat tespit raporunun hazirlandigi tarihteki (16/10/20025) TCMB doviz alis kuru ile Tirk Lirasi’na
cevrilmistir.

INA Analizinde AOSM hesaplama degerleri asagida verilmistir.

Risksiz_Getiri_Oram: FTR’de 2025-2054 donemini kapsayan INA yonetiminde (Proje gelistirme ve
muteahhitlik icin 2025-2034 willan aras1) kullanilan risksiz getiri oram icin T.C. Hazine ve Maliye
Bakanliginca ihrag edilen 30 yillik Eurobond tahvil oranindaki degisiklikler incelenmistir. 11 Mayis 2047
vadeli Eurobond tahvilinin 16.10.2025 tarihi itibanyla son 12 aylik ortalamasi Bloomberg Terminali
araciligiyla saglanan giinliik kapanis verileri iizerinden %8,2 olarak hesaplanmis ve 2025 yili icin risksiz
getiri oram olarak kullanilmistir. Risksiz getiri oranminin projeksiyon donemi boyunca %8,0-%5,0
araliginda olacagi varsayilmistir.

Hisse Senedi Risk Primi: AOSM hesaplamasinda hisse senedi risk primi olarak %5,5 oran1 uygulanmistir.

Beta Katsayisi: Yenilenebilir Enerji sektoriine iliskin Aswath Damodaran’in yayinladig1 veriler esas
alinarak belirlenen sektor ortalamasi dikkate alinmis ve kaldiragsiz beta degeri 0,56 olarak alinmistir.
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Sirketin hedeflenen borc/ozkaynak oranm %54,15 ve kurumlar vergisi oram %25 olarak belirlenmistir. Bu
varsayimlar altinda, kaldiracli Beta degeri olarak 0,79 kullanilmistir.

Vergi Kalkani: FTR’de Vergi kalkan1 oncesindeki uzun vadeli borclanma maliyeti, projeksiyon donemi
boyunca risksiz faiz oram uzerine 2,5 puan bor¢ primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi
gecerli olacagindan, vergi kalkam sonrasindaki uzun vadeli borclanma maliyeti 2025 yili icin %7,88
olarak hesaplanmistir. 2026-2054 yillan arasinda ise %7,88 ile %5,63 arasinda olacagi varsayilmistir.

Buna gbre FTR’de Sirket’in 2025 yili icin agirliklandinlmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %10,02,
2025 yili sonrasi icin ise %9,93-%7,34 araliginda olacag hesaplanmistir.

FTR’de indirgenmis Nakit Akislar Analiz Sonuclan asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

indirgenmis Nakit Akislar1 Analiz Sonuclan

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (mn, USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (mn, USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (mn, USD) 65

26
Sirket Degeri (mn, USD) 339
Nakit 26
Borc * 250
Ozkaynak Degeri (mn, USD) 116
USD/TRY (16/10/2025) 41,84
Ozkaynak Degeri (mn, TL) 4.832
Pay Basina Deger (TL) 11,24

* ligkili taraflara diger borclardaki Osman Ugurlu'ya ait olan bor¢ rakami finansal bor¢ hesaplamasina eklenmistir.

Sirketin farkli faaliyet alanlan icin yapilan indirgenmis nakit akimlar analizleri kapsaminda biyogaz ve
giibre yatinmlan da dikkate alinmistir. Gubre faaliyet alaminin Sirket icin heniiz cok yeni bir yatinm
olmasinin etkisiyle projeksiyon yapilmis olsa da nihai sonuca muhafazakar yaklasim altinda dabhil
edilmemistir. Ayrica, biyogaz tesislerine iliskin projeksiyonlarda faaliyet karliiginin diisiik seviyede
kalmasi, serbest nakit akimlarinin agirlikli olarak amortisman kaynakli pozitif gériinmesi ve operasyonel
olarak yaratilan nakit akimlarinin heniiz sirdurilebilir goriinmemesi nedeniyle bu faaliyet alanindan
elde edilen deger saglikli bir sekilde olciimlenmemektedir. Bu sebeplerle, biyogaz faaliyet alami icin
hesaplanan deger halka arz degerleme calismasinda dikkate alinmamis, Sirket toplam degeri yalnizca
diger faaliyet alanlarindan elde edilen projeksiyonlar tizerinden olusturulmustur.

FTR’de 2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlar1 toplaminin bugiinkii degeri
339mn USD olarak hesaplanmaktadir. Bu calismada, giines enerjisi santralleri, biyogaz, biyokitle
santralleri ve proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet alanlarinda cikis degeri yontemi kullanmlmistir.
Cikis degeri hesaplamasinda 16/10/2025 tarihi itibariyle yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarimin medyan degeri baz alinmistir. Giines enerjisi, biyogaz ve biyokiitle santralleri icin Borsa
istanbul'da faaliyet gosteren yenilenebilir enerji sektérii sirketlerinin, proje gelistirme ve miiteahhitlik
faaliyet kolunda ise Borsa istanbul'da islem goren bu alandaki benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlan
dikkate alinmis ve bu carpan degerlerini medyan kullanilmistir. INA tablosunda 2054 yili icin tahmin
edilen FAVOK tutari ile bu carpan degeri carpilarak 2054 yil1 sonrasi doneme ait artik deger hesaplanmis
ve 2054 yilindaki indirgeme faktorii kullamlarak bugiinkii degere indirgenmistir. Daha sonra 2025-2054
yillann arasindaki projeksiyon donemine iliskin indirgenmis serbest nakit akim ve projeksiyon donemi
sonrasi devam eden ¢ikis degerinin bugiine indirgenmis tutari toplanarak firma degerine ulasilmistir.
Bulunan firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi sonucu 116mn USD Sirket 6zkaynak degerine
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ulasilmistir. Bulunan bu deger 16/10/2025 tarihli TCMB doviz alis kuru olan 41,84 TL ile Tiirk Lirasi’na
cevrilmis ve sonuc olarak 4.832.367.410 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir. INA analizi sonucunda
sirketin 430.000.000 TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto oncesi pay basina degeri
11,24 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Piyasa Degeri Ozkaynak Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirhik (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlan 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri 100% 5.643.184.882
%20 Iskonto Sonrasi Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Pay Adedi 430.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 10,40

Sirket degerlemesinde Carpan Analizi ve INA Analizi sirasiyla %40 ve %60 oraninda agirliklandirilmis
olup, 5.643.184.882 TL 0zkaynak degerine ulasilmistir. %20 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise
ozkaynak degeri 4.514.547.906 TL olarak, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamagi
yuvarlanarak 10,40 TL olarak hesaplanmistir.

Sermaye artinnmi yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 110.000.000 TL'dir ve buna gore halka arz
biiyiikliigli 1.144.000.000 TL olup, halka aciklik oranmi %20,37 olarak hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmiistiir. Degerleme calismasina
esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlan, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde
aciklandigr goriilmektedir.

e Carpan analizinde; Borsa istanbul'da islem goren yurtici benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji
sektorl sirketleri ile birlikte miteahhitlik sirketlerinin carpan analizinde dikkate alinmis olmasin
olumlu buluyoruz.

e INA kapsaminda kullamlan varsayim ve tahminler ile bunlara yonelik yapilan aciklamalarin anlasilir
oldugunu diisiiniiyoruz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Yurt Ici Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %40 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %60 oraninda agirlik verilmesini uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

Sonug: Degerleme calismasinda; agirliklandinlarak hesaplanan 5.643.184.882 TL tutarindaki halka arz
oncesi 6zkaynak degerini makul buluyoruz. %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 10,40 TL
olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu diistiniiyoruz.
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Ozet Finansal Veriler

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Tirev Araclar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Doénem Vergisiyle Ilgili
Varliklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinmlar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklan
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

Cari Donem Vergisiyle Ilgili Duran
Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlan

Turev Araclardan Borclar

Diger Finansal Yikumliliikler
Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Ticari Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dizeltme Farklan
Ortak Kontrole Tabi islemlerin
Birlesmelere Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden
Simflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden

31/12/2022
3.305.248.304
629.122.760
262.933.748
158.048.683
1.077.084

0

239.744.182
1.771.928.086

7.362.068

235.031.693
15.923.513.699
0

8.775.809

0

0
14.821.372.312
1.834.068
21.255.175
131.319.791
938.956.544

0

19.228.762.003
2.443.708.784
1.064.477.449

1.210.538.416

0
50.741
115.529.666

5.507.169

29.621.956
8.883.890
9.099.497

9.403.734.616
5.930.966.539
0

0

0

2.615.158
3.470.152.919
7.381.318.604
170.000.000
815.689.772

85.073.340

4.568.612.628

-1.314.617.847

31/12/2023
1.899.948.436
179.088.154
648.354.225
329.436.402
788.638
347.817
153.233.426
290.124.562

228.259

298.346.953
30.677.469.966
26.320.745
11.834.429

0

34.347.442
29.246.289.913
9.029.441
31.752.218
225.095.227
1.091.882.652

917.899

32.577.418.402
6.309.495.720
2.807.245.867

2.364.794.737

662.802
12.387.705
309.017.942

448.689

79.458.159
677.041.007
58.438.812
11.854.635.949
6.358.256.659
130.876

0

0

4.284.069
5.491.964.345
14.413.286.733
430.000.000
1.050.921.996

73.708.679

9.582.089.698

-1.870.387.195

31/12/2024
1.762.382.040
383.656.745
46.693.846
444.130.725
341.942
652.198
82.025.968
674.895.574

4.447.125

125.537.917
27.130.685.652
39.971.880
6.460.230

8.573

12.179.555
26.405.810.294
4.236.237
32.509.928
349.007.845
279.865.352

635.758

28.893.067.692
5.866.414.674
1.940.608.217

1.772.343.551

0
9.611.246
487.565.310

540.106

885.135.149
758.854.852
11.756.243
8.810.993.296
4.999.615.298
475.825
341.575
5.688.902
8.404.600
3.796.467.096
14.215.659.722
430.000.000
1.050.921.996

-71.031.410

7.612.854.923

-1.038.740.212

30/06/2025
3.032.214.411
1.044.962.610
0

886.096.727
5.773.012

0

101.284.029
864.780.784

9.377.098

119.940.151
26.521.154.524
0

6.510.583

0

0
25.990.231.448
6.079.645
32.022.293
206.445.202
279.865.353

0

29.553.368.935
5.897.364.963
1.415.777.940

1.826.289.268

0
18.609.513
1.234.695.050

13.236.834

607.139.425
769.645.051
11.971.882
9.538.590.042
6.074.043.682
12.578.104
292.760

0

9.610.266
3.442.065.230
14.117.413.931
430.000.000
1.050.921.996

-71.031.410

7.320.028.900

-1.324.533.221
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Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yil Karlar /Zararlan
Kontrol Gucu Olmayan Paylar
Net Kar/Zarar

TOPLAM KAYNAKLAR

GELIR TABLOSU (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kan

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Deg.
Yatirimlarin Karlarindan /
Zararlarindan Paylar

Finansman Gid. Oncesi Faal. Kan
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Net Parasal Kayip Kazanc
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarar1)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri

Donem Kan / Zaran

Cekince:

2.264.945.145
652.631.246
138.984.320
19.228.762.004

31/12/2022
1.030.986.915
-790.389.690
240.597.225
-116.416.521
0
701.098.745
-354.063.970
471.215.479
1.274.293
-814.957.548

0

-342.467.776
1.330.883.750
-1.507.876.660
2.142.451.824

1.622.991.138

-1.422.082.716

200.908.422

0 6.281.154

31/12/2023
2.098.703.831
-1.627.640.274
471.063.557
-203.148.243

0
2.285.387.605
-909.247.392
1.644.055.527
158.367.031
-1.677.414.068

-48.515.946

76.492.544
1.670.467.987
-4.035.333.608
5.422.816.131

3.134.443.054

-1.089.046.150

2.045.396.904

2.512.842.807
579.929.689
2.047.899.905
32.577.418.402

31/12/2024
4.094.680.249
-3.624.625.347
470.054.902
-243.397.561
-9.368.128
896.401.839
-677.771.589
435.919.463
76.475.372
-425.678.349

33.487.786

120.204.272
1.001.424.380
-3.151.127.948
4.537.944.319

2.508.445.023

-1.329.872.310

1.178.572.713

8.600.274
5.044.481.438

0

1.178.572.713
28.893.067.692

30/06/2024
1.581.851.942
-1.002.441.132
579.410.810
-167.717.481
-3.205.266
254.051.758
-68.631.280
593.908.541
28.267.445
-420.440.044

-5.902.654

195.833.288
254.629.489
-1.884.867.111
3.396.745.529

1.962.341.195

-1.210.153.429

752.187.766

8.600.274
6.517.437.463

0

185.989.929
29.553.368.936

30/06/2025
3.342.162.745
-2.742.732.332
599.430.413
-166.786.980
-8.490.762
1.011.280.936
-650.673.804
784.759.803
403.008.189
-389.096.185

-360.884

798.310.923
320.984.512
-2.751.561.936
2072626176

440.359.675

-254.369.746
185.989.929

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinnm danmsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirinm karan

verilmesi
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