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ECOGREEN ENERJI HOLDING A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA

ILISKIN ANALIST RAPORU
21.10.2025

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”)
tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Ecogreen” / “Sirket”) halka arzimin, Gedik
Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolay1 Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Thracc Ecogreen Enerji Holding A.S.

Borsa Kodu ECOGR

Pay Basina Hisse Fiyati 10,40 TL

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Sekli Konsorsiyum

Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 22-23-24 Ekim 2025

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 430.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 110.000.000

Sermaye Artirtmi 110.000.000

44.000.000 Nominal

: . . _o0
Yurt I¢i Bireysel Yatirimei = %40 457 600.000 TL

Yurt Ici Yiiksek Bagvurulu Yatirimer* | 11.000.000 Nominal

Tahsisat Oranlar =910 114.400.000 TL
*Yatirimceilar, 1.000.001 adet ve iizeri talepte bulunmalar: halinde T
ici viiks . i edilecekti . 27.500.000 Nominal
urt igi yiiksek basvurulu yatirimeilar grubuna dahil edilecektir. —0
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimer = %25 286.000.000 TL
27.500.000 Nominal
—0
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimei = %25 286.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 1.144.000.000 TL
Halka Acikhik Oram 9%20,37
Halka Arz Iskontosu %20,00
Fiyat istikran Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi
planlanmamaktadir.

Sirket; 1 yil boyunca Sirket paylarinin dolagimdaki pay
miktarin1 artmasina yol agacak sekilde (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlari da dahil olmak iizere) 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 bagvuruda bulunulmayacagina
ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir aciklama yapilmayacagina iligkin
taahhiitte bulunmustur.

Halka Arza iliskin Taahhiitler Ayrica bu pay sahiplerinin, halka arza konu olmayan Sirket
paylarini, izahname onay tarihinden itibaren 1 yil boyunca
Borsa  Istanbul’da  veya Borsa Istanbul  disinda
satmayacaklarina, baska yatirimci hesaplarina
virmanlamayacaklara veya Borsa Istanbul’da 6zel emir ile
ve/veya toptan satig islemlerine konu etmeyeceklerine, Borsa
Istanbul’un ilgili pazarinda bu sonuglar1 dogurabilecek baskaca
herhangi bir islem yapmayacaklarina ve yonetim kontroliine
sahip olduklar1 herhangi bir istirak ya da bagli ortaklik veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan da bu sinirlamalara
uyulmasini saglayacaklarina iligkin taahhiitte bulunmuslardir.

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
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1. Ortakhk Yapisi
Izahname tarihi itibariyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapis1 asagidaki gibidir.

Ecogreen Enerji Holding A.S. Pay Sahipligi Yapis

Ortagin Ticaret Unvan1/ Ad1 | Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Soyadi Grubu TL % TL %

Osman Ugurlu A 86.000.000 20,00 86.000.000 15,93

B 344.000.000 80,00 344.000.000 63,70

Halka Ac¢ik Kisim B - - 110.000.000 20,37

GENEL TOPLAM 430.000.000 100,0 540.000.000 100,0

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi
2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

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 sayilit TTSG'de
ilan edilmistir.

Sirketin fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagl ortakliklar1 vasitasiyla giines enerjisi santralleri,
biyokiitle enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi {iretimi ve tretilen elektrigin satisi ile
giibre tiretimi ve Proje Gelistirme ve Miiteahhitlik Faaliyetleridir. Sirket, bu dogrultuda elektrik {iretimi ve ticareti
faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlar1 ¢atisi altinda toplayarak "Holding" statiisiinde bir cati
sirket haline gelmigtir. 31 Aralik 2024 tarihi itibartyla, sirketin bagli ortaklig1 olarak her biri enerji sektoriindeki
yatirimlar i¢in kurulan toplam 8 adet bagl ortakligi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

Sirketin enerji portfoyiliniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanilarak elektrik {ireten santrallerden
olugmakta olup, enerji santrallerinin tamamu ilgili bagh ortakliklar iizerine kayithidir. Sirket dogrudan elektrik
iretimi gerceklestirmemekte, iiretim faaliyetini bagli ortakliklart kanaliyla yiriitmektedir. Sirketin bagh
ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu giicii 179,586 MW (hibrit yardimec1 kaynak dahil 181,686
MW)'tir.

Sirket, 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olmakla birlikte, sermayesinde pay sahibi oldugu bagh ortakliklari s6z
konusu kurulus tarihinden once faaliyette bulunmaya baglamistir. S6z konusu ortak kontrole tabi bagl ortakliklarin
ve Sirketin kronolojik olarak gelisimi asagidaki gibidir.

2015- Ugurlular Elektrik Uretim Anonim Sirketi 19.08.2015 tarihinde kurulmustur. Ugurlular Elektrik Uretim
Anonim Sirketi Grubun lisanssiz giines enerjisi iiretim santrallerinin 17,99 MWp kismin1 kendi biinyesinde
toplamigtir. Ugurlular Elektrik Uretim Anonim Sirketinin izmir ili Tire ilgesinde 7,02 MWp kurulu giice sahip 6
Adet Lisanssiz GES, Denizli ili Saraykéy ilgesinde 2,099 MWp kurulu giice sahip 3 Adet Lisanssiz GES, Mugla
ili Yatagan il¢esinde 4,80 MWp kurulu giice sahip 5 adet Lisanssiz GES, ve Mugla ili Seydikemer il¢esinde 4,081
MWp kurulu giice sahip 7 adet Lisanssiz GES bulunmaktadir. Toplam 21 santral de 17,99 MWp kurulu gii¢ ile
iretim yapilmaktadir.

2018- Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S., 23.07.2018 tarihinde tek ortakli olarak Ugurlular Elektrik Uretim
Anonim Sirketi tarafindan kurulmustur. Sirketin bilinyesinde 14,9 MWe kurulu giiciinde biyokiitleden elektrik
enerjisi iiretimi yapan santrali bulunmaktadir.

2019- Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S., 14.06.2019 tarihinde kurulmus, Kurulus tarihinde ortaklik yapis1 %70
Ugurlular Elektrik Uretim A.S., %30 Basar Beyazoglu seklindedir. 30 Haziran 2024 tarihinde %30'luk Basar
Beyazoglu hisseleri 39.563.050,75 bedel ile devralinmistir. Sirketin biinyesinde 1.5 MWe kurulu giiciinde
biyogazdan elektrik enerjisi liretimi yapan santrali bulunmaktadir.
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2020- Ecogreen Enerji Holding A.S., Ecogreen Enerji Yatirim A.S. unvani ile 29.12.2020 tarihinde, 100.000 TL
sermaye ile tek ortakli olarak Osman Ugurlu tarafindan kurulmustur. 28.05.2021 tarihinde bugiinkii unvanini
almistir. Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin sermayesi: 26.03.2021 tarihinde 50.000.000 TL'ye; 03.06.2021 tarihinde
100.000.000 TL'ye; 30.06.2021 tarihinde 170.000.000 TL 'ye ve 27.09.2023 tarihinde 430.000.000 TL'ye
cikartilmisgtir.

27.03.2020 tarihinde Turgutlu Biyogaz Enerji Uretim Anonim Sirketi unvani ile tek ortakli olarak Ugurlular
Elektrik Uretim Anonim Sirketi tarafindan kurulmustur. Turgutlu Biyogaz Enerji Uretim A.S.'nin 7.08.2023
tarihinde unvani Ecofer Giibre ve Enerji Uretim Anonim Sirketi olarak degistirilmistir. Sirketin biinyesinde 3.0
MWe kurulu giiciinde biyogazdan elektrik enerjisi iiretimi yapan santrali bulunmaktadir. Ayrica yillik 90.000 ton
kapasiteli organomineral giibre iiretim tesisi bulunmaktadir.

2021- Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S., 23.06.2021 tarihinde, Karakecili Biyogaz Enerji ve Giibre Uretim
Ticaret Sanayi A.S. unvani ile %70 hissesi Ugurlular Elektrik Uretim A.S. tarafindan 840.000 Tiirk Liras1 bedel ile
satin alinmigtir. %30 hissesi Basar Beyazoglu'na aittir. 10.08.2021 tarihinde Karakegili Biyogaz Enerji ve Giibre
Uretim Ticaret Sanayi A.S. olan unvani degistirilerek Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. olmustur. 29.06.2021
tarihinde Ugurlular Elektrik Uretim A.S. sirketi kendisine ait olan %70'lik hisseyi Ecogreen Enerji Holding A.S.'ye
840.000 bedel ile satmugtir. 31.12.2024 tarihinde Basar Beyazogluna ait olan %30 hisse 73.254.861 Tiirk Lirasi
bedel ile Ecogreen Enerji Holding A.S.'ye satilmistir. Sirketin biinyesinde 3,0 MWe kurulu giiclinde biyogazdan
elektrik enerjisi liretimi yapan santrali bulunmaktadir.

Honaz Biyokiitle Enerji Uretim A.S. 06.01.2021 tarihinde Osman Ugurlu tarafindan kurulmustur. Sirket 01.04.2021
tarihinde 10.000.000 Tiirk Liras1 bedel ile Ecogreen Enerji Yatirim A.S.'ye satilmigtir. Sirket 26.09.2023 tarihinde
Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S. ile birlesmistir.

Megaron Enerji Grup A.S. 16.06.2021 tarihinde Ugurlular Elektrik Uretim A.S. tarafindan 7.000.000 USD bedel
karsiliginda satin alinmustir. Ilgili tarihte Ugurlular Elektrik Uretim A.S."nin yiizde yiiz sermayesi Ecogreen Enerji
Holding A.S.'ye ait oldugundan dolayli olarak Holding kapsamina dahil olmustur. Sirketin Konya'da 4,3 MWp ve
Kirgehir'de 4,6 MWp olmak iizere toplamda 8,9 MWp lisanssiz giines enerjisi iiretim santrali bulunmaktadir.

2022- Ecogreen Elektrik Enerji Uretim Anonim Sirketi 8 Nisan 2022 tarihinde Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi
tarafindan diizenlenen YEKA-GES4-BOR2 yarismasini kazanarak, Nigde ili Bor il¢esinde kurulu giicii 130,22
MWp olan santralin yatirnmini 13 ayda tamamlayarak faaliyete gecirmistir.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. biinyesinde EPDK'dan alinan tedarik lisans1 kapsaminda elektrik ticareti
yapilmaya baslanmaistir.

Ecowind 3 Enerji A.S., 22.07.2022 tarihinde 50.000 Tiirk Liras1 sermaye ile Ecogreen Enerji Holding A.S.
tarafindan kurulmustur. Sirketin 100 MW depolamali riizgar enerjisi 6n lisans1 bulunmaktadir.

2023- Ecogreen Enerji Holding A.S., 27.09.2023 tarihli ve 10923 sayili TTSG'de ilan edildigi gibi 27.09.2023
tarihinde sermayesini 430.000.000 Tiirk lirasina ¢ikarilmistir. Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S., 26.09.2023
tarihinde, 02.10.2023 tarihli ve 10926 sayilh TTSG'de ilan edildigi gibi Honaz Biyokiitle Enerji Uretim A.S. ile
birlesmistir. Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S., 16.06.2023 tarihli ve 10854 sayilh TTSG'de ilan ederek
sermayesini 16.06.2023 tarihinde 200.000.000 Tiirk Lirasina ¢ikarmistir. Sirket 17.06.2023 tarihinde 0,445 MW
giiclinde hibrit GES santralini faaliyete almigtir. Ayrica 31.12.2023 tarihinde yatirim siirecini tamamlayip organik
ve organomineral giibre fabrikasini faaliyete gecirmistir. Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S., 27.08.2023
tarihinde faaliyete baglamistir.

2024- Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S., 30.06.2024 tarihinde Basar Beyazoglu’na ait olan %30 hisse;
11.07.2024 tarihli ve 11120 sayili TTSG'de yaymlandig: gibi 73.254.861 Tiirk Lirast bedel ile Ecogreen Enerji
Holding A.S.'ye satilmustir. Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S., kurulus tarihinde ortaklik yapis1 %70 Ugurlular
Elektrik Uretim A.S., %30 Basar Beyazoglu seklindedir. 30 Haziran 2024 tarihinde %30'luk Basar Beyazoglu
hisseleri 39.563.050,75 bedel ile devralinmis, devir islemleri 29.07.2024 tarihli ve 11131 sayili TTSG'de ilan
edilmistir. Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S. 26.12.2024 tarihinde, 26.12.2024 tarihli ve 11237 sayil1 TTSG'de
ilan edildigi gibi sermayesi 450.000.000 Tiirk Lirasma gikartilmistir. Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.,
26.12.2024 tarihinde, 26.12.2024 tarihli ve 11237 sayili TTSG'de ilan edildigi gibi sermayesi 20.000.000 Tiirk
Lirasma ¢ikartilmistir. Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S., 26.12.2024 tarihinde, 26.12.2024 tarihli ve 11237
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sayilt TTSG'de ilan edildigi gibi sermayesi 1.000.000.000 Tiirk Lirasina ¢ikartilmistir. Karacabey Biyogaz Enerji
Uretim A.S., 26.12.2024 tarihinde, 26.12.2024 tarihli ve 11237 sayih TTSG'de yayinlandig1 gibi sermayesi
30.000.000 Tiirk Lirasina ¢ikartilmistir.

Ecogreen Enerji Holding

Sirket, holding olarak yalnizca istiraklerde bulunmak ve istirakte bulundugu sirketlerin yonetim ve denetimini
elinde tutmaktadir. Bu nedenle kendisine ait dogrudan herhangi bir iiretim tesisi bulunmamaktadir. Sirket, hali
hazirda Giines Enerjisi Santralleri, Biyogaz Enerji Santralleri, Biyokiitle Enerji Santralleri ve Giibre iiretim tesisine
sahip bagli ortakliklari ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bunlarin unvanlari ise soyledir;

« Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

» Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.

» Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.

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

» Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

« Ecogreen Elektrik Enerji Uretim

* Ecowind 3 Enerji A.S.

Sirket'in Faaliyetleri ve Satislar1 Hakkinda Bilgiler

Sirket, elektrik satisin1 iiretim santrallerinden ve tedarik lisansi ile spot piyasadan alm ile satis
gerceklestirebilmektedir.

Uretim santralleri YEKDEM, YEKA veya Spot elektrik piyasasinda olacak sekilde elektrik satisini gerceklestirebilir.
Sirket lisansli santralleri YEKDEM ve YEKA kapsami dahilindedir.

Uretim Santralleri Elektrik Satisi

Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili igerisinde 18.395 MWh, 2023 y1l1 i¢erisinde 20.220 MWh, 2024 yilinda 20.641 MWh ve
2025 yili ilk yarisinda 10.980 MWh elekti-ik enerjisi liretimi ger¢eklestirmistir.

Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili igerisinde 9.249 MWh, 2023 yili igerisinde 8.774 MWh, 2024 yilinda 9.537 MWh ve 2025
yilt ilk yarisinda 4.863 MWh elektrik enerjisi iiretimi gergeklestirmistir.

Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 1 O yillik 133 USD/MWh tutarinda yatiri
bulunmaktadir. 2022 yili igerisinde 21.960 MWh, 2023 yili igerisinde 22.047 M h, 2024 yilinda 19.150 MWh 2025
yilt ilk yarisinda 9.715 MWh elektrik enerjisi iiretimi gergeklestirmistir.

Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili igerisinde 17.135 MWh, 2023 yil1 i¢erisinde 46.158 MWh ve 2024 yil1 i¢in 69.272 MWh
ve 2025 yil1 ilk yarisinda 43.415 MWh elektrik enerjisi iiretimi gerceklestirmistir.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. YEKA ihalesi kapsaminda kazanilan giines enerjisi iiretimini ihale sartlarina
bagh olarak spot elektrik piyasasinda elektrik satiglarini gerceklestirmekte olup 2026 Subat doneminden itibaren
ihale fiyatlarindan (eskalasyon ile bugiin hesaplandiginda yaklagik 28 USD/MWh) satislarin1 gerceklestirecektir.
2023 yil1 agustos ay1 igerisinde liretimine baglamis olup 2023 yil1 igerisinde 57.114 MWh, 2024 yil1 igerisinde ise
264.172 MWh ve 2025 yili ilk yarisinda 123.856 MWh elektrik enerjisi iiretimi ve satis1 ger¢eklestirmistir.
Toptan Elektrik Satisi

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. Mart 2024 déneminde iiretim lisansinin yaninda ayni1 zamanda tedarik lisans1
almis bulunmaktadir.

Serbest tiiketici elektrik satisi, enerji piyasalarinda bir tiiketiciye elektrik saglayan islemi ifade eder. Bu modelde,
tiiketiciler kendilerine enerji saglayicist se¢gme 6zgiirliigline sahiptirler. Geleneksel olarak, enerji tedariki genellikle
tek bir yerel sirket tarafindan kontrol edilirken, serbest tiiketici elektrik satist modelinde, tiiketiciler enerji
tedarikgileri arasindan tercih yapabilirler.
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Bu modelde, tiiketici enerji tedarikgisini belirleyebilir ve farkli sirketlerin sundugu fiyatlar, hizmet kalitesi ve
cevresel faktorler gibi farkli 6zellikleri degerlendirerek en uygun olani segebilir. Bu, rekabetin artmasma ve
tiiketicilere daha fazla secenek sunulmasina olanak tanir. Ayrica, serbest tiiketici elektrik satis1 modeli genellikle
enerji fiyatlarinin daha rekabet¢i olmasina ve tiiketicilerin enerji maliyetlerini diisiirmesine yardimci olabilir.
Serbest tiiketici elektrik satis1 modeli, birgok iilkede enerji piyasalarinin deregiile edilmesi ve liberallestirilmesi
stirecinin bir pargasi olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak, bu modelin etkinligi ve tiiketici faydalarn iilkeye ve uygulama
sekline gore degisebilir.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. ile Sirket'in ilk dnceligi pazar arastirmasi ve rekabet analizi yaparak portfoye
dahil edebilecegi potansiyel serbest tiiketicileri belirlemek olmustur. Potansiyel miisteriler dogrultusunda 2025 yili
icin toplam enerji satis miktar1 beklentisi 422.460 MWh'dir. Bu miktarin 420.480 MWh'lik kismi1 6zel tedarik
sirketlerine, 1.980 MWh ise serbest tiiketicilere satis yapilmasi beklenmektedir. Sirket, her sene hacim olarak
biiylimeyi hedefleyip ayni1 zamanda Tiirkiye'nin bir¢ok yerinde miisteri portfdyiinii genisletmeyi planlamaktadir.
3. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Ecogreen Enerji Holding A.S., sermaye artirim1 dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde
edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarla kullanilmasi planlamaktadir:

Kullanim Alam Kullanim Yiizdesi
Yatirim Finansmani %70
Kredi Odemesi %20
Isletme Sermayesi %10
Toplam %100

4. Ozet Finansallar

Bilanc¢o Tablosu:

. Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
Bilano (TL) 31.12.2022 31.12.2%23 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 Varhklar 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 9.403.734.616 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042
Ozkaynaklar 7.381.318.604 14.413.286.733 14.215.659.722 14.117.413.931
Toplam Kaynaklar 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935
Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
Gelir Tablosu:
Kar veya Zarar Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
(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) | (1.627.640274) | (3.624.625347) | (1.002.441.132) | (2.742.732.332)
Briit Kar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413
Esas Faaliyet Kar 471.215.479 1.644.055.527 | 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Finansman Gelir/Gideri (342.467.776) 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923
Oncesi Faaliyet Kan
%“rd“.r iilen Faaliyetler Vergl | 1 () 991.138 | 3.134.443.054 | 2508445023 | 1.962.341.195 | 440.359.675
ncesi Donem Kari
Net Donem Kar 200.908.422 | 2.045.396.905 | 1.178.572.713 | 752.187.766 185.989.929

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
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5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket'in Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 16.10.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda
'Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi' ve 'Benzer Sirket Carpani' yontemleri kullanilmistir. S6z konusu ydntemler
arasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'nin %60 ve Benzer Sirket Carpanlar1 analizinin %40 oraninda
agirliklandirilmas: sonucu Ecogreen i¢in hesaplanan piyasa degeri 5.643.184.882 TL olup, %20,00 halka arz
iskontosu sonrasi bulunan deger 4.514.547.906 TL ve pay basi satis fiyat: da 10,40 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme - TL Ozsermaye Degeri | Agirhk Agirhiklandirilmis Deger
Indirgenmis Nakit Akimlari 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Carpan Analizi 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 5.643.184.882

5.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Degerlemesi

INA Analizi, bir Sirket'in serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme ydntemi olup bu
serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve net bor¢ pozisyonun da ¢ikartilmasi ile olusan degeri, Sirket'in
adil 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda, Giines Enerji Santralleri faaliyet kolu i¢in Modus Enerji Danismanlik (Modus) tarafindan yapilan
calismayla olusturulan satis fiyati tahminleri ile birlikte gilines enerji santralleri icin Modus Enerji Danigmanlik
(Modus) tarafindan yapilan elektrik tiretim tahminleri ve Sirket yOnetimi tarafindan olusturulan Biyogaz ve
Biyokiitle santralleri icin elektrik {iretim tahminleri ve Gedik Yatrim'mm tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali
veriler 1518inda analiz edilerek 2025-2054 yillart i¢in projekte edilmistir. Giibre ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik
faaliyet kolunda ise gelecege yonelik projeksiyonlar da Sirket tarafindan saglanmistir. Gergeklestirilen bu
calismada Sirket'in her bir iiretim faaliyeti i¢in ayr1 ayr1 indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmis, bulunan bu
degerler toplandiktan sonra Sirket'in piyasa degerine ulasabilmek i¢in bulunan bu toplam degerden 2025 yili altt
aylik finansal sonuglarina gére bagimsiz denetim raporundaki veriler kullanarak hesaplanan finansal borg tutari
cikartilmis, nakit ise eklenmis ve nihai olarak Sirket'in piyasa degerine ulasilmistir. Indirgenmis Nakit Akim analizi
Dolar para birimi bazinda ¢aligilmis ve ¢alisma sonunda bulunan nihai deger fiyat tespit raporunun hazirlandigi
tarihteki (16.10.2025) TCMB déviz alig kuru ile Tiirk Lirasi'na ¢evrilmistir.

Sirket'in satig gelirleri, her bir faaliyet kolunun tahmin edilen liretim miktarlarmin USD/MW bazinda belirlenmis
satig fiyat1 ile carpilmasiyla belirlenmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

INA yonteminde; indirgeme orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmustir.
Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Risksiz
getiri orani i¢in T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen 30 yillik Eurobond tahvil oranindaki degisiklikler
incelenmistir. US 900123CMO5 ISIN kodlu TURKEY 5 % 05/11/2047 tanimlh (11 Mayis 2047 vadeli) Eurobond
tahvilin 16.10.2025 tarihi itibartyla son 12 aylik ortalamasi Bloomberg Terminali araciligiyla saglanan giinliik
kapanis verileri iizerinden %8,2 olarak hesaplanmis ve 2025 yili i¢in risksiz getiri oram olarak kullanilmistir.
Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %8,00-%5 ,00 araliginda olacagi varsayilmistir.

Risk primi; Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %35,5 olarak kabul edilerek sabit tutulmustur.

Yenilenebilir Enerji sektoriine iliskin Aswath Damodaran'in yayinladigi veriler esas alinarak belirlenmistir. Sirketin
hedef donemlerdeki bor¢/Gzkaynak orami %54,15 ve kurumlar vergisi orant %25 olarak belirlenmistir. Bu
varsayimlar altinda, kaldiracli Beta hesaplanmistir. Yaptigimiz hesaplama sonucunda kaldiragl Beta degeri 0,79
olarak bulunmustur. Sirket paylar1 heniiz islem gérmeye baslamadigi i¢in Beta sabit 0,79 alinmistir.
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Vergi kalkanm1 6ncesindeki uzun vadeli borglanma maliyeti, projeksiyon donemi boyunca risksiz faiz oram
iizerinden 2,5 puan bor¢ primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi cergevesinde, vergi kalkani
sonrasindaki uzun vadeli bor¢lanma maliyeti 2025 yili i¢in %7,88 olarak hesaplanmaktadir. 2026-2054 yillar
arasinda ise %7,88 ile %5,63 arasinda olacag1 varsayilmistir.

Boylelikle, Sirket'in 2025 yili igin agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 910,02 olarak

hesaplanmaktadir. 2025 yili sonrasi i¢in %9,93-%7,34 olacagi hesaplanmustir.

AOSM 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039
Ié‘:tli‘rsi‘gram 8,20% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00%
Beta 0,79 | 0,79 | 079 | 079 | 0,79 | 079 | 079 | 0,79 | 079 | 079 | 0,79 | 079 | 0,79 | 0,79 | 0,79
giy;ia Risk |5 5005 | 5,50% | 5,50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5,50% | 5.50% | 5,50% | 5.50% | 5.50% | 550% | 5.50% | 5.50%
%ﬁf‘;;?k 12,56% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36%
&‘;‘f‘;‘g“a 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 9,50% | 9,50% | 9,50% | 9,50%
Borglanma
Maliyeti (1- | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7.13% | 7.13% | 7,13% | 7,13%
Vergi)
i;‘;gor? 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54%
Ozkaynak
Adarl 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46%
AOSM 10,02% | 9,93% | 9,93% | 9.93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9.93% | 9,06% | 9,06% | 9,06% | 9,06%
AOSM 2040 | 2041 | 2042 | 2043 | 2044 | 2045 | 2046 | 2047 | 2048 | 2049 | 2050 | 2051 | 2052 | 2053 | 2054
fé‘:tli‘rsi‘f)ram 7,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 500% | 5,00% | 5,00%
Beta 0,79 | 0,79 | 0,79 | 079 | 0,79 | 0,79 | 079 | 0,79 | 0,79 | 079 | 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79
E;iyr‘:ia Risk | 5 5005 | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50% | 5.50%
%‘;f;’;i’k 11,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 9,36% | 9,36% | 9,36%
Borglanma
Maliyeti 9,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 8,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50%
Borglanma
Maliyeti (1- | 7,13% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 6,38% | 5.63% | 5.63% | 5,63%
Vergi)
ig}jg’om 54% | 54% | S54% | 54% | S54% | S54% | S54% | S4% | S4% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54% | 54%
ggll‘ﬁly;ak 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46% | 46%
A (] N () N () N () N (] N (] N () N () N () o () o () g () » () » () » ()
AOSM 9,06% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 820% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 7,34% | 7,34% | 7,34%

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu
Serbest Nakit Akimlari

Sirket'in farkli faaliyet alanlar1 i¢in yapilan indirgenmis nakit akimi analizleri kapsaminda biyogaz ve giibre
yatirimlar1 da dikkate alinmistir. Gibre tarafinin Sirket i¢in heniliz ¢ok yeni bir yatirim olmasinin etkisiyle
projeksiyon yapilmis olsa da nihai sonuca muhafazakar yaklasim altinda dahil edilmemistir. Ayrica biyogaz
tesislerine iligkin projeksiyonlarda faaliyet karliligimin diisiik seviyede kalmasi, serbest nakit akimlarinin agirlikl
olarak amortisman kaynakli pozitif gorlinmesi ve operasyonel olarak yaratilan nakit akimlarinin heniiz
stirdiriilebilir gériinmemesi nedeniyle bu segmentten elde edilen deger saglikli bir sekilde 6l¢iimlenememektedir.
Bu sebeplerle, biyogaz segmenti i¢in hesaplanan deger halka arz degerleme ¢aligmasinda dikkate alinmamus, sirket
toplam degeri yalnizca diger faaliyet alanlarindan (lisanssiz GES, YEKA GES, EPC, Biyokiitle) elde edilen
projeksiyonlar iizerinden olusturulmustur. Boylelikle sunulan sirket degerinin daha gercekgei, siirdiiriilebilir nakit
iiretim kapasitesini yansitan ve karar alma siire¢lerinde yaniltict unsurlardan arindirilmis bir sekilde belirlenmesi
amaclanmaktadir.
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Indirgenmis Nakit Akim Analiz Sonucu

Lisanssiz Ges Degerleme Sonucu (Mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (Mn. USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (Mn USD) 65
Gitbre Degerleme-SenueuMnUSD) (Hesaplamaya Dahil Edilmemistir) 175
Biyokiitle Degerleme Sonucu (Mn USD) 26
Biyegaz Degerleme Senven-(MnUSD) (Hesaplamaya Dahil Edilmemistir) 1
Sirket Degeri (Mn USD) 339
+ Nakit 26
- Borg¢ 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USD/TRY - 16.10.2025 TCMB Alis Kuru 41,84
Ozsermaye Degeri (TL) 4.832
Pay Basina Deger (TL) 11,24

Buna gore 2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlari toplaminin bugiinkii degeri 339
mn USD olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada, Giines Enerji Santralleri, Biyogaz, Biyokiitle Santralleri ve Proje
gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kollarinda ¢ikis degeri yontemi kullanilmistir.

5.2. Pazar Yaklasinm

Yurt ici benzer sirketler olarak Borsa Istanbul'da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
16.10.2025 verileri iizerinden hesaplanan giincel carpanlar1 dikkate alinmistir. Yurt i¢i benzer sirketler ile yapilan
carpan analizinde F/K ve FD/Satig Gelirleri ¢arpanlarinin kullanilmas: uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen
halka acik sirketlerin 16.10.2025 tarihi itibartyla kapanig verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarindan:

—  Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglar ile "liskili Taraflara Diger Borglar" altinda Osman Ugurlu'ya olan
684.730.432 TL'lik borcun da finansal bor¢ olarak eklenmesiyle bulunan rakamdan kisa ve uzun vadeli
operasyonel yiikiimliiliikkler ile nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket'in 30.06.2025 itibariyla net
finansal borcu 8.882.970.415 TL olarak hesaplanmustir.

—  Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi icin son 12 aylik FAVOK'ii 844.556.671 TL olarak
hesaplanmistir. (FAVOK= Briit Kar - Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

—  Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi igin Ozkaynaklar1 14.117.413.931 TL olarak
hesaplanmustir.

—  Sirket' in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi i¢in son 12 aylik Satis Gelirleri (Hasilat)
5.854.991.052 TL olarak hesaplanmustir.

—  Sirket'in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi icin son 12 aylik Net Kar1 612.374.876 TL olarak
hesaplanmustir.

*Faaliyet giderleri "genel yonetim giderleri” kaleminden olusmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan
baglantili olmayan kalemler iceren "esas faaliyetlerden diger gelirler” ile "esas faaliyetlerden diger giderler" kalemleri
hesaplamaya dahil edilmemigtir.

Yurt ici benzer sirket ¢arpan1 hesaplamasinda Borsa Istanbul'da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Ayrica Ecogreen, glines enerji, biyogaz ve biyokiitle faaliyetlerinden
elektrik iiretimi yanminda ayrica yenilenebilir enerji santralleri insaati, elektrifikasyonu ve montaji islerini de
gerceklestirmektedir. 2025 yili itibariyla alt1 aylik finansal sonuglarinda toplam faaliyetlerinden elde ettigi gelirin
%58'inin bu faaliyetlerden olusmasi nedeniyle garpan analizinde Borsa Istanbul'da islem goren benzer sirketler
olarak yenilenebilir enerji sektorii sirketleri ile birlikte bu alanda hizmet veren miiteahhitlik sirketleri de garpan
analizinde dikkate alinmistir.
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Dikkate alinan ¢arpanlardan oncelikle asir1 yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar (< 0x) ile en yiiksek dortte bir
(quartile) ve en diigiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklagimla
aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Asagida detaylar1 verilen soz 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 ¢arpanlarina sirasiyla %40-%60 agirlik
verilerek Sirket icin 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Yenilenebilir enerji sektoriinde karlilik, kur farki, finansman
giderleri ve amortisman gibi kalemlerden giiclii sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle satig gelirleri, sirketin faaliyet
biiyiikliigiinii ve stirdiiriilebilirligini en istikrarli bigimde yansitan gostergelerden birisi olmaktadir. Ayrica enerji
iretim sirketlerinde de yaygin kullanilan ¢arpanlardan birisi olmasinin da etkisiyle en yiiksek agirlik (%60) bu
carpana verilmistir. Diger taraftan F/K carpani, yatirimeilarin sirketin karini nasil fiyatladigini gostermesi agisindan
onemli bir gostergedir. Ancak yenilenebilir enerji sektoriinde yiiksek finansman giderleri, kur fark: etkileri ve
amortisman gibi unsurlar net kar1 dalgali hale getirmektedir.

Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamalar1 da net kar ilizerinde 6nemli sapmalara yol agabilmekte, sirketin gergek
operasyonel performansini tam yansitmayabilmektedir. Bu sebeplerle F/K c¢arpanina daha diisiik seviyede (%40)
agirlik verilmistir. PD/DD garpani, yenilenebilir enerji sektoriinde sirketlerin bilangolarindaki defter degerleri ile
ekonomik degerleri arasinda anlamli farklar bulunmasi nedeniyle Yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerin Carpan Analizi
Yontemi’nde FD / FAVOK carpanina gore sirket degerleri asagidaki gibidir.

ici i arpanlar Secilmis Finansallar TL Ozkaynak Degeri 5 . ..
é:::);f:lzinzer Sirket Carp (3025306 Son 12 Ay) . TL - Agirhik Sirket Degeri
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
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100,0% 6.859.411.090

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

5.3.Degerleme Sonucu '

Ecogreen’nin pay basina degeri tespit edilirken 'Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi' ve 'Benzer Sirket Carpant'
yontemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yéntemler arasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'nin %60 ve
Benzer Sirket Carpanlart analizi %40 oraninda agirliklandirilmasi sonucu hesaplanan hedef sirket degeri
5.643.184.882 TL olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki
tablo gdsterilmistir.

Degerleme Yontemi — TL Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhikh Deger
1.indirgenmis Nakit Akimlar1 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
2.Piyasa Carpanlar1 Analizi 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 100,0% 5.643.184.882

Halka arz pay fiyati ve iskonto orani asagida sunulmustur.

TL
Agirliklandirilmg Ozsermaye Degeri (TL) 5.643.184.882
Halka Arz iskontosu 2%20,00
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 4.514.547.906
Odenmis Sermaye (TL) 430.000.000
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Pay Degeri 10,40

10


http://www.terayatirim.com/

‘L‘»TERA YATIRIM e cmsatiincon

GORU

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin yatirimciya
sunuldugunu diisliniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde Gelir Yaklagimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve
Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasin1 ve sirasiyla %60-%40 agirliklandirilmasini
uygun buluyoruz.

e Hesaplanan sermaye degeri lizerinden %20,00 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra birim pay degeri 10,40

TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, %20,00 halka arz iskontosu sonrasi 10,40 TL halka arz pay basina degerini
makul buluyoruz.

11
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Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000

www.terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin s6z konusu
bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilart haberdar etme yiikiimliiliigii
bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak
yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin agik veya zimni
hicbir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini
icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligskin herhangi bir yatirim
kararini, kendi 6zel yatirim amaglari ve mali durumlarini gz 6niinde bulundurarak, o sirket tarafindan
onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarimi ve bagimsiz danismanlarindan aldiklar
tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {izere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir
sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul etmez.

Sermaye Piyasast Kurulunun I1I-37.1 Yatirm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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