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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.”nin (kisaca “Gedik Yatirnm”) lider oldugu Ecogreen
Enerji Holding A.S. (“Ecogreen Enerji” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarlmis Sermaye W 430.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye N 540.000.000 TL

B 110.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
B Toplam - 110.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktar ve Tiiri

B Esit Dagitim (Yurt I¢i Bireysel Yatirnimcilar)
Dagitim Yontemi
B Oransal Dagitim (Yiksek Basvurulu Yatirimeilar)

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyati W 10,40 TL

Halka Arz Biiyiikligii N 1.144.000.000,00 TL

Halka Arz Oram W %20,37

Halka Arz Tarihi W 22-23-24 Ekim 2025

Borsada Islem Gorme Tarihi / Pazan (tahmini)
/Dahil Olacagi Endeks

B 30-31 Ekim 2025 / Ana Pazar

W 44.000.000 TL nom. - %40 - Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar
M 11.000.000 TL nom. - %10 - Yiitksek Bagvurulu Yatinmeilar*

M 27.500.000 TL nom. - %25 - Yurt igi Kurumsal Yatirimeilar
M 27.500.000 TL nom. - %25 - Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar

Halka Arz Tahsisati

Halka Arz Lideri B Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

W Ecogreen Enerji, Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gormeye basladig
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari dahil
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza
konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya Borsa
Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin
diizenleyici  kurum, borsa veya kotasyon otoritesine  basvuruda
bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in Halka Arz Eden Pay Sahibi Osman Ugurlu,

- Sirket paylarinin Borsa istanbul’'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1
(bir) y1l boyunca, sahip oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarinin,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza
Taahhiitler konu etmeyecegini (Borsa istanbul'dan alm yoluyla edinilen ortakhk paylari
haric olmak uzere), bu dogrultuda bir karar almayacaklarini ve bu siire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini
ve ayrica Borsa Istanbul'da veya Borsa Istanbul disinda satmayacaklarini, baska
yatirimel hesaplarina virmanlamayacagini veya Borsa Istanbul'da 6zel emir ile
ve/veya toptan satis islemlerine konu etmeyecegini, Borsa disinda yapilacak
satislarda satisa konu paylarin bu smmrlmaya tabi olacaginin alcilara
bildirilecegini kabul, beyan ve taahhtit etmistir.

- izahname onay tarihinden itibaren 1 (bir) yil stireyle, maliki oldugu Sirket
paylarinin borsa disinda satilmamasi, bagka hesaba virmanlanmamasi veya Borsa
Istanbul'da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu etmeyecegini, Borsa
disinda yapilacak satiglarda satiga konu paylarin bu simirlmaya tabi olacaginin
alicilara bildirilecegini kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Fiyat istikran B Planlanmamaktadir,

*Yiksek Bagvurulu Yatinmcilar; Bireysel Yatinmcr kategorisinden basvuracak olup basvuru igin asgari pay miktar 1.000.001 TL adettir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ecogreen Enerji Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

> Enerji Holding A.S. (“Ecogreen Enerji” veya “Sirket”) 2020 yilinda Ecogreen Enerji Yatirim A.S. unvaniyla kurulmus olup
2021 yilinda unvani Ecogreen Enerji Holding A.S. olarak degistirilmistir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ecogreen Enerji Holding A.S. Ortaklik Yapisi

- Sermaye Sermaye
Pay Sahibi Pay Grubu Tutari (TL) Sermaye Pay!i Tutar (TL) Sermaye Payi
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 Agik Kisim B - - 110.000.000 20,37%
Toplam 430.000.000 100,0% 540.000.000 100,0%

> Sirket’in ana faaliyet konusu; bagl ortakliklar vasitasiyla yenilenebilir kaynaklardan (Giines, Biyokiitle ve
Biyogaz) elektrik enerjisi Uretimi ve satisi, yurt ici glines santralleri proje gelistirme ve muiteahhitlik (EPC)
faaliyetleri ile organik ve organomineral glibre lretimi ve satisidir.

> Sirket, 7 adet Glines, 3 adet Biyogaz ve 2 adet Biyokltle olmak lizere toplam 12 enerji Gretim santrali ile
tilkenin 8 farkli sehrinde (Denizli, Manisa, Bursa, Konya, Kirsehir, Mugla, izmir, Nigde) faaliyet géstermektedir.

> Sirket bir holding olup, toplam 8 adet bagl ortakhigi (Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S., Denizli Biyokiitle Enerji
Uretim A.S., Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S., Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S., Ecowind 3 Enerji A.S.,
Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S., Ugurlular Elektrik Uretim A.S., Megaron Enerji Grup A.S.) ve 1 adet
istiraki (KES Adi Ortakhgi) bulunmaktadir.

> Sirket, dogrudan elektrik Gretimi gerceklestirmemekte, Uretim faaliyetini bagh ortakliklari kanalyla
gerceklestirmektedir.

» Sirket'in bagh ortakliklari tarafindan sahip oldugu enerji portfoyliniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari
kullanilarak elektrik tireten santrallere dayanmaktadir.

» Ecogreen Enerji’nin bagli ortakliklari kanaliyla sahip oldugu toplam kurulu giici 179,586 MW (hibrit yardimci
kaynak dahil 181,686 MW) olup bunun 157,81 MW’lik kismi Glnes, 7,700 MW’lik Biyogaz ve 15,6 MW’lik
kismi Biyokitle eneriji Giretim santrallerinden olusmaktadir.

> Sirket'in Manisa'da bulunan Ecofer Organik ve Organomineral Glibre Fabrikasi, yillik toplam 90.000 ton giibre
Uretim kapasitesine sahiptir.

» Ecogreen Enerji'nin Gunes, Biyogaz ve Biyokitle santralleri, 2021 yilindan itibaren 10 yil boyunca 133
USD/MWh fiyatla elektrik satisi garantisi sunan Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) kapsamindadir.
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» Ecogreen Enerji'nin soz konusu bagl ortakliklarindan Ecowind 3 Enerji A.S. altinda proje stireci baslatilan
Kirklareli 3 RES santrali icin 100 MWe depolamali RES yatirimi bulunmaktadir. ilgili yatirimin én lisansi alinmis

olup, lisans sireci devam etmektedir.

> Sirket’in bagl ortakligi olan Ugurlular Elektrik Uretim A.S. yoluyla enerji sektériinde faaliyet gosteren,
misterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik enerjisi Gretimi yapan EPC (Proje Gelistirme ve Miteahhitlik
Faaliyetleri) faaliyetlerinde bulunmaktadir.

» Ecogreen Enerji yurt icinde 2023 yili igerisinde 6,5 MWp’lik miteahhitlik faaliyeti, 103 MWp proje gelistirme

faaliyeti gergeklestirmistir.

III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ecogreen Enerji Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 629.122.760 179.088.154 383.656.745 1.044.962.610
Finansal Yatirimlar 262.933.748 648.354.225 46.693.846 -
Ticari Alacaklar 158.048.683 329.436.402 444.130.725 886.096.727
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 85.359.833 48.492.634 12.111.183 331.080.079
© o O W IR 72.688.850|  280.943.768|  432.019.542|  555.016.648
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
- liskili Taraflardan Diger Alacaklar - 525.375 160.118 599.928
Zﬁfi’;ﬁffa?””“y an Taraflardan Diger 1.077.084 263.263 181.824 5.173.084
Tiirev Araglar - 347.817 652.198 -
Stoklar 239.744.182 153.233.426 82.025.968 101.284.029
Pesin Odenmis Giderler 1.771.928.086 290.124.562 674.895.574 864.780.784
- lliskili Taraflara Pesin Odenen Giderler 1.262.515.826 31.747.758 1.689.855 -
‘G%i’;;grmm"y aaleetaeicsdeceey 509.412.260 258.376.804 673.205.719 864.780.784
Cari Donem Vergisi ile {lgili Varliklar 7.362.068 228.259 4.447.125 9.377.098
Diger Dénen Varliklar 235.031.693 298.346.953 125.537.917 119.940.151
Toplam Dénen Varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
Kullanim Hakki Varliklari 1.834.068 9.029.441 4.236.237 6.079.645
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312 | 29.246.289.913| 26.405.810.294 | 25.990.231.448
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.255.175 31.752.218 32.509.928 32.022.293
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.863.738 30.360.781 31.118.491 30.630.856
Pesin Odenmis Giderler 131.319.791 225.095.227 349.007.845 206.445.202
Toplam 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 Borglanmalar

1.064.477.449

2.807.245.867

1.940.608.217

1.415.777.940
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Uzun Vadeli Karsiliklar

Kisimlart 1.210.538.416 2.364.794.737 1.772.343.551 1.826.289.268
Ticari Borglar 115.529.666 309.017.942 487.565.310 1.234.695.050
- lligkili Taraflara Ticari Bor¢lar 114.542 - 53.447.826 3.310.801
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 115.415.124 309.017.942 434.117.484 1.231.384.249
(szlrfglara Eachnenilydaafi pRan 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425

- [liskili Taraflara Diger Borglar 16.697.666 37.955.062 871.761.552 596.491.327
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 12.924.290 41.503.097 13.373.597 10.648.098
Ertelenmis Gelirler 8.883.890 677.041.007 758.854.852 769.645.051
- lliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler - 655.434.570 696.682.830 714.017.359
e 8.883.890 21.606.437 62.172.022 55.627.692
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882
Ki‘:’%gﬁ” ‘;5?5 %‘;’r’ Wlpeiediene 5T 1.785.576 2.970.587 4.829.791 5.679.421
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.930.966.539 6.358.256.659 4.999.615.298 6.074.043.682
Banka Kredileri 5.432.827.258 6.076.461.763 4.894.283.387 5.990.365.728
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 498.139.281 281.794.896 105.331.911 83.677.954
Ticari Borglar - 130.876 475.825 12.578.104
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar - 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar - - 341.575 292.760
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - - 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 -
I'Gli;vll;llie?lmayan Taraflardan Ertelenmig ) ) 5.688.902 )
Uzun Vadeli Kargiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi

3.470.152.919

5.491.964.345

3.796.467.096

3.442.065.230

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.403.734.616 | 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042
Odenmis Sermaye 170.000.000 430.000.000 430.000.000 430.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 815.689.772 1.050.921.996 1.050.921.996 1.050.921.996
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya
isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 85.073.340 73.708.679 (71.031.410) (71.031.410)
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 4.568.612.628 9.582.089.698 7.612.854.923 7.320.028.900
Kapsaml Gelirler veya Giderler
Maddi Duran Varhk Yeniden Degerleme 4.567.194.148 | 9.580.048.517|  7.612.163.051| 7.317.779.737
Artiglart
Tammlanmis Fayda Planlar: Yeniden 1.418.480 2.041.181 691.872 2.249.163
Olciim Kazanglart

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 6




Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler

31.12.2022

(1.314.617.847)

31.12.2023

(1.870.387.195)

31.12.2024

(1.038.740.212)

30.06.2025

(1.324.533.221)

Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplart (1.314.617.847) | (1.870.387.195) | (1.038.740.212) | (1.324.533.221)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 6.281.154 8.600.274 8.600.274
Gegmis Yillar Karlart 2.264.945.145 2.512.842.807 5.044.481.438 6.517.437.463
Net Donem Kari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 185.989.929
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358 | 13.833.357.044 | 14.215.659.722| 14.117.413.931
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 652.631.246 579.929.689 - -
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

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar Zarar 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
Satislarin Maliyeti (-) (790.389.690) | (1.627.640.274) | (3.624.625.347) | (1.002.441.132) | (2.742.732.332)
BRUT KAR 240.597.225|  471.063.557|  470.054.902|  579.410.810|  599.430.413
Genel Yénetim Giderleri (-) (116.416.521)|  (203.148.243)| (243.397.561)| (167.717.481)| (166.786.980)
Pazarlama Giderleri (-) ] - (9.368.128) (3.205.266) (8.490.762)
e LGl Gt D) 701.098.745 |  2.285.387.605 896.401.839|  254.051.758| 1.011.280.936

Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler (-)

(354.063.970)

(909.247.392)

(677.771.589)

(68.631.280)

(650.673.804)

ESAS FAALIYET KARI /
ZARARI

471.215.479

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

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

(814.957.548)

1.677.414.068)

(425.678.349)

(420.440.044)

(389.096.185)

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Zararlarindan Paylar

(48.515.946)

33.487.786

(5.902.654)

(360.884)

FINANSMAN
FAALiYETLE}H ONCESI
FAALIYET KARI

(342.467.776)

76.492.544

120.204.272

195.833.288

798.310.923

Finansman Giderleri (-)

(1.507.876.660)

(4.035.333.608)

(3.151.127.948)

(1.884.867.111)

(2.751.561.936)

Finansman Gelirleri

1.330.883.750

1.670.467.987

1.001.424.380

254.629.489

320.984.512

Net Parasal Pozisyon

2.142.451.824| 5.422.816.131| 4.537.944.319| 3.396.745.529| 2.072.626.176
Kazanclar1 (Kayiplarr)
SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI 1.622.991.138 | 3.134.443.054| 2.508.445.023| 1.962.341.195|  440.359.675
ONCESIi KARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
(Gideri)/Geliri (1.422.082.716) | (1.089.046.150) | (1.329.872.310) | (1.210.153.429) |  (254.369.746)
- Dénem Vergi Gelir / (Gideri) - (4.686.638) - - -
Eéﬁiﬁmwverg‘(}d‘” (1.422.082.716) | (1.084.359.512)| (1.329.872.310) | (1.210.153.429)|  (254.369.746)
DONEM KARI 200.908.422 | 2.045.396.905| 1.178.572.713|  752.187.766 185.989.929
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ecogreen Enerji Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “Gedik Yatirim””) tarafindan 16.10.2025 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Ecogreen Enerji Holding A.S. Fiyat Tespit
Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen iki degerleme
yaklasimlarindan olan gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

IV.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da Sirket’in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi icin son 12 aylik FAVOK’(i 844,5 milyon TL
olarak hesaplanmistir. Rapor’da ayrica yurt ici benzer sirketlerin F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarin medyani alindigi
ve %40-%60 agirhk verilerek Sirket 6zkaynak degerine ulasildigi ifade edilmistir. S6z konusu hesaplamaya iliskin
veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt i¢i Benzer Secilmis Finansallar

Sirket Carpanlar  (TL) (2025/06 Son 12 Rrargrees Agirlik (%) Aglrhk!,' 0'zkaynak
(TL) Degeri (TL)

Carpanlari Ay)

F/K 14,4x 612.374.876 8.828.399.025 40 3.531.359.610

DS N 5.854.991.052 5.546.752.467 60 3.328.051.480

Gelirleri

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Ecogreen Enerji icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi’'nde agirliklandirilmis 6zkaynak degeri ¢carpan analizine
gore 6.859.411.090 TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu analize gore pay basina olusan deger 15,95 TL dir.

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonug¢
Ozsermaye Degeri 6.859.411.090
Pay Basina Deger (TL) 15,95

IV.2 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, 2025-2054 yillari arasinin da projeksiyon donemi
olarak kabul edildigi ifade edilmistir.

Sirket’in faaliyetine konu olan tiim ticari faaliyetlerinin ABD Dolar’na endeksli olmasi nedeniyle iINA yéntemine
gore yapilan degerleme calismasinda kullanilan para birimi ABD Dolari’dir. Hesaplama sonucu ulasilan nihai
degerin fiyat tespit raporunun hazirlandigi tarihteki (16.10.2025) TCMB doviz alis kuru ile Turk Lirasi’na cevrildigi
ifade edilmistir.

Rapor’da mevcut durumda holding portfoylinde kurulu gli¢c bakimindan lisansli 8,9 MW gliclinde Biyogaz elektrik
Uretim santrali, 15,6 MW giclinde Biyokiitle elektrik tretim santrali, 130,2 MW giiclinde YEKA yarismasi
kapsaminda edinilmis GES ve 27 MW lisanssiz GES olmak lizere toplamda 179,586 MW (Hibrit yardimci kaynak
dahil 181,686 MW) gtliciinde elektrik tGretim santrali bulundugu belirtilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan
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Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor’da hesaplamaya konu olan varsayimlarin 2025-2054 yillarini kapsayan
projeksiyon donemine iliskin her bir faaliyet kolu bazinda ve Sirket'ten alinan veriler dogrultusunda ayri ayri
degerlendirmeye alindigi belirtilmistir.

Ecogreen Eneriji icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi’'nde;
- Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %8,00-%5 ,00 araliginda olacagi varsayilmistir.
- AOSM hesaplamasinda hisse senedi risk primi olarak %5,5 orani uygulanmistir.
- Gedik Yatinm tarafindan yapilan hesaplama sonucunda kaldiragh Beta degeri 0,79 olarak bulunmustur.

- Vergi kalkani 6ncesindeki uzun vadeli bor¢glanma maliyeti, projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani
Uzerinden 2,5 puan borg primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi ¢ergevesinde, vergi
kalkani sonrasindaki uzun vadeli borglanma maliyeti 2025 yili igin %7,88 olarak hesaplanmaktadir. 2026-
2054 yillari arasinda ise %7,88 ile %5,63 arasinda olacagi varsayilmistir.

Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda Sirket'in 2025 yili icin agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) %10,02 olarak hesaplanmaktadir. 2025 yili sonrasi icin %9,93-%7,34 olacagl hesaplanmistir.

Risksiz Getiri Orani 8,20%
Beta 0,79%
Piyasa Riski Primi 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 12,56%
Bor¢lanma Maliyeti 10,50%
Bor¢lanma Maliyeti (1-Vergi) 7,88%
Hedef Bor¢ Agirligi 54,00%
Ozkaynak Agirli 46,00%
AOSM 10,02%

Rapor’da her bir faaliyet kolu icin yapilan INA ¢alismasi ve sonuglari asagidaki tabloda detaylandiriimistir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIM ANALiZi SONUCU

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (Mn USD) 65
Gibre Degerleme-Senucy (Mn USD) (Hesaplamaya dahil 175
edilmemistir)

Biyokiitle Degerleme Sonucu (Mn USD) 26
Biyogaz Degerleme-Senueu (Mn USD) (Hesaplamaya dahil 1
edilmemistir)

Sirket Degeri (Mn USD) 339
+ Nakit 26
- Borg* 250

Ozsermaye Degeri (Mn USD)
USDTRY 16.10.2025

Ozsermaye Degeri (Bin TL)

Pay Basina Deger (TL)

*[liskili Taraflara Diger Borglar'daki Osman Udurlu'ya ait olan bor¢ rakami finansal bor¢ hesaplamasina eklenmistir.
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Rapor’da yer alan INA analizine gére Ozsermaye Degeri 116 Milyon USD olarak hesaplanmistir.

IV.3 SONUC

Ecogreen Enerji Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani’ yontemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yontemler arasinda
indirgenmis indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi’nin %60 ve Benzer Sirket Carpanlari Analizi'nin %40 oraninda
agirhklandirilmasi sonucu hesaplanan hedef sirket degeri 5.643.184.882 TL olup, degerleme ¢alismasi sonucunda

bulunan agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tablo gosterilmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri (TL) | Agirlik (%) I;):;:r‘:?'?ll.()

H . . . 0,

Indirgenmis Nakit Akislari 4.832.367.410 60% 5 899.420.446
. . . o

Piyasa Yaklasimi- Benzer Sirket Carpanlari 6.859.411.090 40% 2 743.764.436
- ~ - - 0,

Agirhklandiriimig Ozkaynak Degeri (TL) 100% 5.643.184.882

%20 iskonto Sonrasi Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri

(TL) 4.514.547.906

Pay Adedi (TL) 430.000.000

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL)* 10,40

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

Rapor'da degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin satis 6ncesi 6denmis sermayesi
olan 430.000.000 TL'ye bolinmesi ve uygulanan %20,0 iskonto sonrasi pay degeri 10,40 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

Gedik Yatirim tarafindan Ecogreen Eneriji icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gormiis degerleme
yontemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Carpan Analizi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket
hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintil ve net bicimde
aciklandigini distinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
onlinde bulundurulmahdir.

Degerlemede Carpan Analizi'nin yani sira indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne yer verilmesi ve ileriye doniik
nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu dislinliiyoruz. Ancak,
degerleme ¢alismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege yonelik tahminler icerdiginden ve
yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve
dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda
e Piyasa Carpani Analizine %40, indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yontemine %60 agirlik verilmesi ve iki
yontemin de kullanilmis olmasini,
e Projeksiyon doneminin 2025-2054 yillari arasinda uzun alinmasinin,
e Gubre ve biyogaz degerlemesinin dahil edilmemesini
degerleme agisindan olumlu oldugunu degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya
6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gbriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 11



	I. HALKA ARZA İLİŞKİN BİLGİLER
	II. ŞİRKET BİLGİLERİ
	III. ÖZET FİNANSAL GÖRÜNÜM
	IV. DEĞERLEME
	IV.1 Pazar Yaklaşımı (Çarpan Analizi)
	IV.2 İNDİRGENMİŞ NAKİT AKIMLARI YÖNTEMİ (İNA)
	IV.3 SONUÇ
	V. GÖRÜŞ

