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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatinm”) tarafindan, yetkili Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Gedik Yatirrm”) nin, Ecogreen Enerji Holding A.S. (Kisaca “Ihrag¢1”, “Ecogreen” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir. ' Yatirnmcilarin pay alm sattimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thragei

Ecogreen Enerji Holding A.S. (“ECOGR”)

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

22-23-24 Ekim 2025

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En Iyi Gayret Araciligi

Dagitim Yontemi

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara Esit Dagitim

Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilara Oransal Dagitim

Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilara Gedik Yatirim karar
verecek.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

430.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

110.000.000 TL (Sermaye Artirimzi)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 540.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligii 1.144.000.000 TL
Halka Agiklik Orani %20,37

Tahsisat (nominal TL)

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar: 44.000.000 TL (%40)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: 27.500.000 TL (%25)

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 27.500.000 TL (%25)

Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar: 11.000.000 TL (%10)

Halka Arz Iskontosu

%20

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu)

10,40 TL

Fiyat Istikrart

Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi planlanmamaktadir.

Taahhiitler

Ihrage1 ve Ortak igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi, Fiyat Tespit Raporu ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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3. Sirket Hakkinda

Ecogreen Enerji Holding A.S. 2020 yilinda kurulmus olup, Sirket’in merkezi: Stimer Mah. 2482/2
Sokak, Skycity B Blok Is Merkezi, No:4/1 i¢ Kap1 No: 129 Merkezefendi/Denizli’dedir.

Sirket’in ana faaliyet konusu,

1) Giines, Biyokiitle ve Biyogaz gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi iiretimi
yapmalk, iiretilen elektrik enerjisini satmak: Bu kapsamda Sirket’in tilkenin 8 farkli sehrinde
bulunan yedi adet Giines enerjisi elektrik tiretim santrali ii¢ adet biyogaz elektrik iiretim santrali
ve iki adet biyokiitle enerji liretim santrali olmak tizere toplam 12 farkli enerji tiretim santrali
bulunmaktadir.

2) Yurt ici giines enerjisi santralleri proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyetleri: Bu
kapsamda Giines enerjisi santralleri EPC faaliyetleri Tiirkiye’de yiiriitiilmektedir.

3) Organik ve organomineral giibre iiretimi ve satisim1 yapmaktadir: Sirket bu kapsamda,
organik ve organomineral giibre iiretimini Manisa’nin Turgutlu ilgesinde bulunan fabrikada
yapmaktadir. Satisin1 ise ¢ogunlukla bayileri araciligi ile dogrudan satis yontemi ile tiim
Tiirkiye’ye yapmaktadir. Ecofer Giibre sirketinin iiretim kapasitesi yillik yaklasik 90.000
ton’dur, 2024 y1l sonu itibariyla iiretim miktar1 11.395 ton ve satis miktar1 9.762 ton’dur.
30.06.2025 doneminde sona eren finansal tablo donemi itibariyla 2025 yili iiretim miktar
12.972 ton ve satig miktart 12.372 ton’dur.

30.06.2025 itibariyla Sirket’in toplam kurulu giicti 179,586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil 181,686
MW) olup bunun 157,181 MW’lik kism1 Giines, 7,700 MW’lik kism1 Biyogaz ve 15,6 MW lik kismi
Biyokiitle enerji liretim santrallerinden olugmaktadir.

Sirket yurt i¢cinde 2023 yili igerisinde 6,5 MWp’lik miiteahhitlik faaliyeti, 103 MWp proje gelistirme
faaliyeti gerceklestirmistir. 31.12.2024 tarihinde sona eren finansal tablo donemi itibariyla 80,05 MWp
EPC (tamamu iliskili taraflara), 30.06.2025 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibariyla 35,18
MWp EPC (30,29 MWp iliskili tarafa) faaliyeti gerceklestirilmistir. Proje gelistirme, goreceli soft diye
adlandirilan maliyetlerden olugmaktadir.

Sirket bir holding sirketidir. Asagida verilen liste dahilinde bulunan bagh ortakliklarin sahibidir.

1) Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.
e Biyogaz Enerjisi Santrali
e Hibrit GES
2) Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.
e Biyokiitle Enerjisi Santrali
3) Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.
e Biyogaz Enerjisi Santrali
e Hibrit GES
4) Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.
e Giines Enerjisi Santrali
5) Karacabey Biyogaz Enerji Uretim Tic. San. A.S.
e Biyogaz Enerjisi Santrali
6) Megaron Grup Enerji A.S.
e Giines Enerjisi Santrali
7) Ugurlular Elektrik Uretim A.S.
e Giines Enerjisi Santrali
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Sirket’in bagli ortakliklarin sahip oldugu santrallerde toplam 145,613 MWe AC kurulu gii¢ ve 181,686
MWp-MWm DC kurulu giicii bulunmaktadir. Sirket’in baglh ortaklign Ecofer Giibre Enerji Uretim
A.S.’nin sahip oldugu giibre iiretim tesisi liretim kapasitesi ise 90.000 Ton/Y1l iiretim kapasitesine

sahiptir.

Sirket ana faaliyet konular1 hakkinda detaylandirilmis bilgiler asagida sunulmustur.

1.

Giinese Dayali Enerji Uretimi

Sirket Giines enerjisi yatirimlarina 2017 yilinda baslamistir. Sirasi ile 2018, 2019 ve 2021
yillarinda yapimini tamamladig1 veya dogrudan satilmasini yaptigi tesisler ile bilylimeye devam
etmistir. Sirket 6 farkli lokasyonda toplam 29 adet ve 26,96 MWp giiciinde (kurulu giic)
isletmede aktif lisanssiz gilines enerjisi santrali portfOyline sahiptir. Aktif olan santrallerin 21
tanesi Sirket’in %100 sahibi oldugu Ugurlular Elektrik Uretim A.S.’ye, 8 tanesi Ugurlular
Elektrik Uretim A.S.’nin %100 sahibi oldugu Megaron Enerji Uretim A.S. ye aittir.

Sirket’in lisansli Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. altinda G4-Bor-2 GES 130,2210 MWp
kurulu giice sahip giines enerjisi santrali bulunmaktadir.

Ayrica Ecofer Giibre sirketine baglh Manisa Biyogaz Enerji Uretim Santrali’ne hibrit yardimei
445,2 kWp giiciinde giines enerjisi santrali yatirimi yapilmistir. Hibrit glines santrali 2023 yil
Agustos ayinda devreye alinmistir. Denizli Biyogaz sirketine bagli Denizli Enerji Biyogaz
Santrali’ne hibrit yardime1 kaynak olarak 760,1 kWp giiclinde giines enerjisi santrali yatirimi
yapilmistir, hibrit glines santrali 2024 yili mayis ayinda devreye alinmistir. Her iki yardimci
hibrit GES santralinden de iiretilen elektrik YEKDEM fiyatindan satilmaktadir.

Bivogaza Dayah Enerji Uretimi

Genis bir kullanim alan1 olan biyogaz, kiiresel iklim degisikligine karsi bir 6nlem niteliginde
olmakla birlikte 1s1 ve elektrik iiretimi ve akaryakit olarak kullanilabildiginden enerji amaciyla
disa bagimlilig1 azaltirken ayn1 zamanda atik aritim yontemi olmasi, toprak iyilestirici olarak
tarimsal tiretimde verimliligi artirmasi yonlerinden giin gegtikge 6nem kazanmaktadir.

Sirket’in %100 baglh ortakligi olan 3 tane biyogaz sirketi vardir. Unvanlari: Denizli Biyogaz
Enerji Uretim A.S., Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. ve Ecofer Giibre ve Enerji Uretim
A.S. seklindedir.

YEKDEM BiLGILERI
. YEKDEM YEKDEM *AC Kurulu DI .
Sirket Baslangic Bitis Tarihi Giig (MWe) Kurulu Giig
Tarihi iy farin ) g EViwe (MWm)
Denizli Biyogaz Enerji 06/03/2021 31/12/2030 1,501 2,300
Uretim A.S.
Karacabey Biyogaz Enerji 06/27/2021 31/12/2030 3,002 3,080
Uretim A.S.
Ecofer Giibre ve Enerji 06/27/2021 31/12/2030 3,002 3,826
Uretim A.S.

*AC kurulu gii¢ inverterler araciligiyla sebekeye verilen maksimum gii¢ kapasitesini ifade eder.

**DC kurulu gii¢, giines panelleri gibi dogru akim iireten bilesenlerin toplam nominal kapasitesidir ve
inverter kapasitesine bagh olarak AC giice déniisiir.

Biyokiitleye Dayali Enerji Uretimi

Biyokiitleye dayali enerji iretimi, biyolojik kaynaklardan elde edilen organik malzemelerin
yanmas1 yoluyla enerji tiretimini ifade eder. Bu enerji tiirii, geleneksel fosil yakitlara alternatif
olarak kullanilarak ¢evre dostu ve siirdiiriilebilir bir enerji kaynagi saglar. Biyokiitle kaynaklari
arasinda orman atiklari, tarimsal atiklar, hayvansal atiklar, insan atiklari, atik kagit, bitkisel
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yaglar, atik gida triinleri ve enerji bitkileri gibi ¢esitli organik malzemeler bulunur. Biyokiitle
enerji santralleri, biyokiitleyi yakarak elde edilen 1s1 enerjisini kullanarak elektrik tiretirler.
Sirket’e ait 2 adet biyokiitle enerji santrali vardir.
e Denizli Biyokiitle Enerji Santrali
Uretim Lisanst: 12,0 MWe
AC Kurulu Giig: 12,0 MWe
DC Kurulu Giig: 12,5 MWm
e Honaz Biyokiitle Enerji Santrali
Uretim Lisanst: 20,0 MWe
AC Kurulu Giig: 2,9 MWe
DC Kurulu Giig: 3,1 MWm

YEKDEM YEKDEM *AC Kurulu ~IDE .
Santral Baslangic Bitis Tarihi | Giig (MWe) Kurulu Giig
Tarihi (MWm)
Denizli Biyokiitle Enerji 30/12/2020 31/12/2030 12,000 12,500
Santrali
Honaz Biyokiitle Enerji 29/06/2021 31/12/2030 2,900 3,100
Santrali

4. Giibre Uretimi
Ecofer Giibre Fabrikas1 biyokiitle ve biyogaz atiklarindan organik ve organomineral giibre
iireten tesistir. Sirket, biyogaz ve biyokiitle ¢iktilarindan, organomineral giibre i¢in gerekli olan
organik hammaddeleri kendi tesislerinde tiretimini gergeklestirmektedir.

Sirket’in {iretimini yaptig1 {riinler; Organik Giibre, Organik Sivi Giibre, Anadolu Giibre,
Organik Kat1 Giibre, Organomineral Gubreler seklindedir.

Giibre is kolunun Sirket icin heniliz ¢ok yeni bir yatirnm olmasimin etkisiyle Fiyat Tespit
Rapor’unda projeksiyonu yapilmis olsa da nihai sonuca muhafazakar yaklagim altinda dahil
edilmemistir.

5. Giines Enerjisi Santralleri Proje Gelistirme ve Miiteahhitlik Faaliyetleri
Sirket; bagl ortaklig1 olan Ugurlular Elektrik Uretim A.S. yoluyla enerji sektdriinde faaliyet
gosteren, misterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik enerjisi liretim tesisi kurulumu
yapan EPC faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket 2023 yili haziran ayi itibariyla yurt i¢i EPC
faaliyetlerine baglamis olup, giines enerji santralleri icin EPC, arazi se¢imi, arazi teknik
degerlendirilmesi, santral bilesenleri temini ve anahtar teslim GES kurulum hizmetlerini
sunmaktadir. Sirket biinyesinde yer alan GES Departmaninda toplam 20 kisilik EPC,
Miihendislik ve Proje Gelistirme ekibi bulunmaktadir. Bu kapsamda miihendislik ve proje ekibi,
miisterilerin beklentilerini ve sistem gereksinimlerini karsilama adina miisterilerle, ekipman
tedarikgileriyle, 6zel sektorle, kamu gorevlileriyle ve {reticilerle devamli koordinasyon
icerisinde ¢aligmaktadir.
Sirket tarafindan baslica gerceklestirilecek hizmetler:

e Arazi se¢imi, arazi teknik degerlendirme hizmetleri ve kesif, metraj calismalari,

Proje gelistirme ve miihendislik hizmetleri,

Arazi edinimi hizmetleri,

Fizibilite ¢calismalari,

Santral bilesenleri tedarigi,

Anabhtar teslim (EPC) kurulum hizmetleri,

fletim ve dagitim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri,

Devreye alma ve testler,

Bakanlik/ilgili dagitim sirketi kabul islemleridir.
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6. Toptan ve Perakende Elektrik Ticareti

EPK’ya gore, “toptan satig” terimi, elektrik enerjisinin tekrar satis1 amaciyla gergeklestirilen
satis1 ifade eder. Toptan satis faaliyetleri EUAS, tedarik firmalar1 ve 6zel iiretim sirketleri
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Sirket’in %100 bagl ortag1 Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. yoluyla ETS/12473-10/06127
Lisans numaralt ve 07.03.2024 tarihinde alinan lisansa istinaden elektrik ticareti faaliyetinde
bulunmaktadir. 31 Aralik 2024 itibariyla toplam 273.980 MWh’lik satis ve 757.542.414 TL
hasilat elde edilmistir. Toplam satisin 66.600 MWh’lik ve 169.781.934 TL’lik kism1 Ekvator
Perakende Enerji Ticaret A.S.’ye; 29.194 MWh’lik ve 84.837.485 TL’lik kismi1 Rdnesans
Elektrik Enerji Toptan Satis A.S., 86.400 MWh’lik ve 207.605.236 TL’lik kismi Aksa
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. ve 14.027 MWh’lik ve 27.875.120 TL’lik kismi1 EPiAS!a
satilmistir.

2025 yilinda 30 Haziran 2025 itibariyla toplam 178.485 MWh satis ve 425.120.427 TL hasilat
elde edilmistir. Toplam satisin 114.432 MWh’lik ve 276.105.932 TL’lik kismi Ronesans
Elektrik Enerji Toptan Satis A.S., 1.152 mwH’lik ve 2.871.969 TL’lik kism1 Aksa Elektrik Satig
A.S., 36.000 mwH’lik ve 79.352.119 TL’lik kism1 Zeros Gaz ve Enerji Toptan Satig A.S. (VTC
Enerji), 21 MWh’lik ve 93.609 TL’lik kism1 Serbest Tiiketici olan Burbella Glutensiz Ekmek
Unlu Gida Mlz Insaat Taahhiit Tekstil’e satilmistir.

4. Ortakhik Yapisi

Sirket’in mevcut 430.000.000 TL degerindeki ¢ikarilmis sermayesinin 86.000.000 adedi A Grubu ve
344.000.000 adedi B Grubu paylardan olusmaktadir.

Sirket’in mevcut 430.000.000 TL olan sermayesi mevcut ortaklarin riichan haklar1 kisitlanarak
540.000.000 TL’ye ¢ikarilacaktir. Artirilan 110.000.000 TL nominal sermaye ile birlikte, 110.000.000
nominal degerli 110.000.000 adet B grubu pay halka arz edilecektir.

Halka arz sonrasinda planlanan Sirket sermaye yapisi agagidadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Grubu
TL % TL %
“ A 86.000.000 20 86.000.000 15,93
Osman UGURLU B 344.000.000 80 344.000.000 63,70
Halka Agik Kisim B - - 110.000.000 20,37
Toplam A+B 430.000.000 100 540.000.000 100
Kaynak Izahname
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5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2022,31.12.2023,31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iligkin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar asagida sunulmustur. 30.06.2025,
31.12.2024, 31.12.2023 ve 31.12.2022 tarihli finansal tablolar TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu

Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.

Ozel Bagimsiz Denetimden ge¢mis Finansal Durum Tablosu (TL)

Varhklar 31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-25
Dénen Varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
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
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 85.359.833 48.492.634 12.111.183 331.080.079
Iliskili Olmayan Taraflardan Tic. Alacaklar 72.688.850 280.943.768 432.019.542 555.016.648
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 525.375 160.118 599.928
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 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 Odenmis Giderler 1.262.515.826 31.747.758 1.689.855 -
Hiskili Olmayan Taraflara Pegin Odenmis 509.412.260 258.376.804 673.205.719 864.780.784
Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 7.362.068 228.259 4.447.125 9.377.098
Diger Donen Varliklar 235.031.693 298.346.953 125.537.917 119.940.151
Duran Varhklar 15.923.513.699 30.677.469.966 27.130.685.652 26.521.154.524
Ticari Alacaklar - 26.320.745 39.971.880 -
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 26.320.745 39.971.880 -
Iliskili Olmayan Taraflardan Tic. Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - 8.573 -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller - 34.347.442 12.179.555 -
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312 29.246.289.913 26.405.810.294 25.990.231.448
Kullanim Hakk: Varliklar 1.834.068 9.029.441 4.236.237 6.079.645
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.255.175 31.752.218 32.509.928 32.022.293
Serefiye 1.391.437 1.391.437 1.391.437 1.391.437
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
[liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 129.749.334 123.973.376 102.907.282 99.352.000
liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis 1.570.457 101.121.851 246.100.563 107.093.202
Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Duran Varliklar - 917.899 635.758 -
TOPLAM VARLIKLAR 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935




TACIRLER

YATIRIM

Ecogreen Enerji Holding A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin

Ozel Bagimsiz Denetimden ge¢mis Finansal Durum Tablosu (TL)

Analist Raporu

Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

31-Ara-22
2.443.708.784

31-Ara-23
6.309.495.720

31-Ara-24
5.866.414.674

30-Haz-25
5.897.364.963

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

1.064.477.449

2.807.245.867

1.940.608.217

1.415.777.940

Banka Kredileri 909.780.461 2.645.425.818 1.869.590.836 1.370.448.489

Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 154.696.988 161.820.049 71.017.381 45.329.451

Uzun Vadeli Borlanmalarin Kisa Vadeli 1.210.538.416 2.364.794.737 1.772.343.551 1.826.289.268
Kisimlari

Tiirev Araglardan Borglar - 662.802 - -

Diger Finansal Yikiimliiliikler 50.741 12.387.705 9.611.246 18.609.513

Ticari Borglar 115.529.666 309.017.942 487.565.310 1.234.695.050

lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 114.542 - 53.447.826 3.310.801

[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 115415.124 309.017.942 434.117.484 1.231.384.249

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 5.507.169 448,689 540 106 13.236.834

Borglar

Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425

[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 16.697.666 37.955.062 871.761.552 596.491.327

[liskili 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

Hiskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis 8.883.890 21.606.437 62.172.022 55.627.692

Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882
Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin K.V 1.785.576 2.970.587 4.829.791 5.679.421
Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.313.921 55.468.225 6.926.452 6.292.461
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.403.734.616 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042

Uzun Vadeli Borglanmalar

5.930.966.539

6.358.256.659

4.999.615.298

6.074.043.682

Vadeli Karsiliklar

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

[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - - 341.575 292.760

Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 -

[liskili Olmayan Taraflardan Erteler?ml;v } } 5.688.902 }
Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266

Ertelenmis Vergi Yikimlilagi

3.470.152.919

5.491.964.345

3.796.467.096

3.442.065.230

Artiglart

Toplam Ozkaynaklar 7.381.318.604 14.413.286.733 14.215.659.722 14.117.413.931
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
g‘:‘;gﬁgﬁ;gﬁ Eflfie:;bﬁs veya Isletmeleri 85.073.340 73.708.679 -71.031.410 -71.031.410
gf‘rrﬂz’;{: Sf‘griﬁiaiZfﬁf%iﬁ?ﬁﬂfﬁi‘yrﬁnéﬁ?ﬁif 4.568.612.628 9.582.089.698 7.612.854.923 7.320.028.900

Maddi Duran Varhk Yeniden Degerleme 4.567.194.148 9.580.048.517 7.612.163.051 7.317.779.737




Ecogreen Enerji Holding A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Ozel Bagimsiz Denetimden gecmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Varliklar

Tammlanmis Fayda Planlar Yeniden Olgiim
Kazanglar

31-Ara-22

1.418.480

31-Ara-23

2.041.181

31-Ara-24

691.872

30-Haz-25

2.249.163

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

-1.314.617.847

-1.870.387.195

-1.038.740.212

-1.324.533.221

Nakit Akig Riskinden Korunma Kayiplar:

- 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 Karlari/Zararlar 2.264.945.145 2.512.842.807 5.044.481.438 6.517.437.463
Net Donem Kar 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 185.989.929
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 652.631.246 579.929.689 - -
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358 13.833.357.044 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

Kaynak: Izahname

Sirket’in Varliklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 y1l sonlar1 ve 30.06.2025 tarihinden sona eren
finansal donem itibariyla sirasiyla, 19.228.762.003 TL, 32.577.418.402 TL, 28.893.067.692 TL,
29.553.368.935 TL olarak gergeklesmistir.

Donen Varliklar, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 y1l sonlart ve 30.06.2025 tarihinden sona eren
finansal donemleri itibariyla sirasiyla, 3.305.248.304 TL, 1.899.948.436 TL, 1.762.382.040 TL,
3.032.214.411 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, finansal
yatinnmlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, tiirev araglar, stoklar, pesin 6denmis giderler, cari donem
vergisiyle ilgili varliklar ve diger donen varliklar kalemlerinden olugsmaktadir.

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 2022 yil sonunda 629.122.760 TL olurken 2023’te bir onceki yila
gore %71,53 oraninda azalarak 179.088.154 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde ise bir
onceki yila gore %114,23 artarak 383.656.745 TL’ye yiikselmistir. 30.06.2025 tarihinde sona eren
finansal donemde 31.12.2024 yil sonuna gore %172,37 artarak 1.044.962.610 TL’ye ulagsmistir. 2024
yil sonu itibariyla kur korumali mevduattan, vadesiz ve 0-3 ay vadeli mevduata gegis dolayisiyla yiiksek
olarak gozlemlenmektedir. 30.06.2025 donemindeki artisin sebebi yatirim igin kullanilan kredilerin
heniiz yatirimlara doniismemesinden kaynaklidir. Nakit ve nakit benzerlerinin vadelerinin 3 aydan az
olmas1 halinde nakit ve nakit benzerlerinde, 3 aydan fazla olmasi halinde ise finansal yatirimlarda
raporlanmasi nedeniyle finansal tablolarda “nakit ve nakit benzerleri” yerine “finansal yatirimlara”
siniflandiriimistir.

Sirket’in ticari alacaklar1 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gore %108,44, 31.12.2024 tarihinde ise
bir dnceki yila gdre %34,82 artmustir. ilgili kalemdeki artis bilyiik 6lciide iliskili olmayan taraflardan
ticari alacaklar ve alacak senetleri kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. 30.06.2025 tarihi
itibariyla Sirket’in 886.096.727 TL tutarinda ticari alacagi bulunmakta olup 2024 yil sonuna gére EPC
faaliyetleri kapsaminda %99,5 artis gostermistir. Sirket’in 30.06.2025 tarihi itibartyla alacak tahsil
siiresi ortalama 42 giin seviyelerinde olup Sirket’in gelirlerinin bir boliimiiniin lisanssiz elektrik
satisindan gelmesi, lisanssiz elektrik satisi gelirlerinin sektor uygulamasi geregi bir sonraki ay fatura
kesilip 6denmesi sonucu bu alacak olusmaktadir. 30.06.2025 tarihi itibartyla, miisteri cari hesaplarinin
%39’u iliskili taraflardan, %611 iliskili olmayan taraflar kaynaklidir. ligkili olmayan taraflardaki
alacaklarin sebebi giibre satis faaliyeti kapsaminda vadeli satislardan kaynaklanmaktadir. Iliskili
olmayan taraflardan ticari alacaklarinin 2023 yilindaki artisin sebebi, 2023 yilinin son g¢eyreginde
Ecogreen Elektrik Uretim A.S.’nin elektrik iiretim ve satisiin baslamasindan olusan alacaklar
kaynaklidir. 2024 yilindaki artisin ana sebebi ise faaliyete baglayan giibre fabrikasinin iiretim ve
satigidir.
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Diger Alacaklar kalemi 2023 yil sonunda bir 6nceki y1l sonuna gore %26,78 azalmis, 2024 yilinda ise
bir 6nceki yila gore %56,64 oraninda azalmis ve 30.06.2025 tarihinde sona eren finansal dénemde 2024
yil sonuna gore %1588 artmistir. 2023 yilindaki Diger Alacaklarin 429.049 TL’lik kismi Denizli
Biyogaz Enerji Uretim A.S.’nin 2023 yilinda yapmis oldugu sermaye artis1 sirasinda Grup tarafindan
Bagar Beyazoglu adina yapilan sermaye artirim tutar1 6demesinden kaynaklanan alacaktir. 30.06.2025
tarihinde sona eren finansal dénemde “Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar” hesabindaki artisin sebebi
KES Adi Ortakligi’na operasyonlarin yiriitiilmesi i¢in verilen pesinatlardir. Fatura kesilmesi ardindan
mahsuplasacak olup “Diger Cesitli Alacaklar” kalemindeki artigin sebebi ise vergi dairesinden stopaj
alacagidir.

Sirket’in stoklar1 genel olarak ilk madde ve malzeme, yart mamuller, mamuller, ticari mallar ve diger
stoklar olusturmaktadir. Stoklar, 31.12.2023 tarihinde yillik %36,08, 31.12.2024 tarihinde ise %46,47
azalmugtir. 2024 yil sonundaki azalisin temel sebebi; Denizli Biyokiitle tesisinde daha 6nceki yillarda
stokta tutulmasi gereken misir kogani, cips, ormansal atiklar gibi hammaddelerin artik stokta tutulma
ihtiyac1 olmamasidir. Denizli biyokiitle son revizyonlardan sonra artik %95 oraninda tavuk althig
yakabilmektedir. Sirket’in 30.06.2025 tarihi itibariyla stoklar1 101.284.029 TL tutarindadir. 30.06.2025
tarihinde sona eren finansal donemde 2024 yil sonuna gore stoklarda meydana gelen %23,5 artis giibre
faaliyetleri kapsaminda hammadde stok kaynaklidir.

Sirket’in pesin 6denmis giderleri 2023 y1l sonunda bir 6nceki y1l sonuna gore %84 azalmis, 2024 yil
sonunda 2023 yil sonuna gore %133 artmis ve 30.06.2025 tarihinde sona eren finansal donemde 2024
yil sonuna gore %28 artmustir. 30.06.2025 tarihi itibariyla pesin 6denmis giderlerin dnemli boliimiinii
maliyetle iliskilendirilecek iligkili olmayan taraflara kisa vadeli avanslar olustururken, kalan bolimii
gelecek aylara ait giderlerden olusmaktadir. Avanslar yogun olarak santral yatirimlarina iliskindir.

Sirket’in duran varliklar ticari alacaklar, diger alacaklar, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar,
yatirim amagh gayrimenkuller, maddi duran varliklar, kullanim hakki varliklari, maddi olmayan duran
varliklar ve pesin 6denmis giderler, ertelenmis vergi varligi ve cari donem vergisiyle ile ilgili duran
varliklardan olusmaktadir.

Sirket’in 2023 yil sonunda bilangoya kaydedilen yatirim amagli gayrimenkulleri, Denizli Organize
Sanayi Bolgesi’nde satin alinan 2 gayrimenkule iliskindir. Grup 06.02.2024 tarihinde 5 adet yatirim
amagl gayrimenkul satin almig, 2023 satin alinan 2 adet gayrimenkulii ise satmistir. 30.06.2025 tarihi
itibartyla Sirket’in yatirim amagli gayrimenkulii bulunmamaktadir.

Sirket’in maddi duran varliklart 31.12.2022 tarihi itibartyla 14.821.372.312 TL olup, 31.12.2023 tarihi
itibariyla yillik bazda %97,33 oraninda artisla 29.246.289.913 TL olarak ger¢eklemistir. Artigin sebebi,
Ecogreen Elektrik G4-BOR-2 GES tesisinin yatirimlara eklenmesi ve Ecofer Biyogaz Santrali yaninda
yeni faaliyete alinan Gilibre Fabrikasidir. 31.12.2024 tarihi itibariyla ise %9,71 oraninda azalig
gostererek 26.405.810.294 TL ye diismiistiir. 2024 y1l sonundaki azalig faal olan santrallerin hesaplanan
degerinin, yeniden degerleme yapildiginda hesaplanan gercege uygun degerden yiiksek olmasi
dolayisiyla eksi degerleme etkisi olusundandir. 30.06.2025 tarihi itibariyla Sirket’in maddi duran
varliklar1 25.990.231.448 TL tutarindadir.

Sirket’in maddi olmayan duran varliklar1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri itibariyla
sirastyla 21.255.175 TL, 31.752.218 TL, 32.509.928 TL olarak gerc¢eklesmistir. 31.12.2023 tarihinde
bir 6nceki yila gore gergeklesen %49,39 oraninda artisin sebebi diger maddi olmayan duran varliklar
kalemindeki artistan kaynaklanmaktadir. 30.06.2025 tarihi itibariyla Sirket’in maddi olmayan duran
varliklar1 32.022.293 TL degerindedir.

Sirket’in kisa vadeli ylkimliliikleri; kisa vadeli bor¢glanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlari, tiirev araglardan borglar, diger finansal ylkiimliliikler, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan
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faydalar kapsaminda borg¢lar, diger borglar, ertelenmis gelirler ve kisa vadeli Kkarsiliklardan
olusmaktadir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablo donemleri itibartyla
kisa vadeli bor¢lanmalar1 banka kredileri ve kiralama islemlerinden borglar kalemlerinden olusmaktadir.
Kisa vadeli bor¢lanmalar kalemi 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki doneme gore 9%163,72 artarak
2.807.245.867 TL olarak gerceklesmistir. Ilgili artis banka kredileri kalemindeki artistan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2024 tarihinde 1.940.608.217 TL olarak ger¢eklesen tutarin %96,34’liik
kisminm1 banka kredileri kalemi olusturmaktadir. Kisa vadeli borglanmalar 30.06.2025 tarihinde
1.415.777.940 TL olarak gergeklesmistir. 2022-2023 yillarinda kisa vadeli kredilerin ve uzun vadeli
kredilerin kisa vadeli taksitlerinin kullanildig1 ana yatirimlar Denizli Biyokiitle Santrali, Ecofer Giibre
Fabrikasi, Ecogreen Elektrik G-4-BOR-2 YEKA/GES Santrali yatirnmlar1 olmustur. 2024 y1l sonunda
bir nceki y1l sonuna gére meydana gelen azalis Megaron Grup Enerji Uretim A.S.’nin leasing borcunun
kapatilmasi kaynaklidir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar1 kaleminde 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.06.2025 tarihlerinde ilgili kalemdeki bakiyeler sirasiyla 1.210.538.416 TL, 2.364.794.737 TL,
1.772.343.551 TL ve 1.826.289.268 TL olarak gerceklesmistir.

Ticari borglar kalemi ise 31.12.2022 tarihli finansal tablolarda 115.529.666 TL, 31.12.2023 tarihli
finansal tablolarda %167,48 oraninda artis gostererek 309.017.942 TL, 31.12.2024 tarihli finansal
tablolarda ise %57,78 oraninda artig gostererek 487.565.310 TL tutarinda gergeklesmistir. 30.06.2025
tarihi itibariyla Sirket’in ticari borglarn 1.234.695.050 TL’dir. Sirket’in 2024 yilindaki ticari
bor¢larindaki artisin temel sebebi glibre faaliyetleri kapsaminda alinan vadeli hammadde alimlaridir.
30.06.2025 tarihinde sona eren finansal donemde 2024 yil sonuna gore meydana gelen artigin sebebi
EPC faaliyetleri kapsaminda alinan mal ve hizmetlerin ddenmemis bakiyeleridir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023,31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablolarda diger borglar
kalemi sirasiyla, 29.621.956 TL, 79.458.159 TL, 885.135.149 TL ve 607.139.425 TL olarak
gergeklesmistir. 2023-2024 yillar1 arasindaki %1013,96°lik artisin temel sebebi iligkili taraflara diger
borglar kaleminde gerceklesen artigtir. 30.06.2025 tarihinde sona eren finansal donemde 2024 yi1l sonuna
gore meydana gelen azalisin sebebi “iligkili taraflara diger borglar” altinda Osman Ugurlu’ya olan
borglarin bir kisminin 6denmesidir. Bor¢ bagl ortaklik olan Denizli Biyokiitle sirketinindir ve bu
donemde Denizli Biyokiitle sirketi ek yatirimlar sonucu artan operasyonel performansin katkisiyla
borglarin1 6demeye baglamistir.

Sirket’in ertelenmis gelirleri 31.12.2022 tarihli finansal tablolarda 8.883.890 TL iken 31.12.2023 tarihli
finansal tablolarda bu tutar 677.041.007 TL’ye yiikselmistir. ilgili artisin sebebi iliskili taraflardan
ertelenmis gelirler kaleminde 2022 yilinda bir bakiye bulunmazken 2023 yilinda 655.434.570 TL olarak
gerceklesmesidir. 31.12.2024 tarihli finansal tablo donemi itibariyla Sirket’in ertelenmis gelirleri yillik
%12,08 artarak 758.854.852 TL ye yiikselmistir. 30.06.2025 tarihinde ilgili tutar 769.645.051 TL olarak
gerceklesmistir. Ertelenmis gelirlerin agirlikli kismini olusturan iligkili taraflardan ertelenmis gelirler
Proje Taahhiitleri i¢in alinan avanslardan olugmaktadir. Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalar1 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 5.930.966.539 TL,
6.358.256.659 TL, 4.999.615.298 TL ve 6.074.043.682 TL olarak gerceklesmistir. Bu uzun vadeli
bor¢lanmalar1 ayni finansal donemler i¢in sirasiyla %92’sini, %96’sin1, %98’ini ve%99’unu banka
kredileri olusturmaktadir. Sirket’in 2022 yilinda uzun vadeli finansal bor¢larindaki ana artis Biyogaz
ve Biyokiitle santrallerinin yatirimlari, Gilibre Fabrikas1 yatirimlari, Ecogreen Elektrik G-4-BOR-2
YEKA/GES santrali yatinnmlarina yonelik kullandigi yatirim kredileri kaynaklidir. 2024 yilindaki
azaligin sebebi ise G4-Bor-2 GES tesisinin tam kapasite liretime gegmesi sebebiyle gelirlerinin artmasi
ve borglarin kapatilmasi kaynaklidir.

11



TACIRLER

YATIRIM

Ecogreen Enerji Holding A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

Sirket’in toplam 6zkaynaklar1 31.12.2022 tarihli finansal tablolarinda 7.381.318.604 TL iken yillik
%95,27 artis ile 31.12.2023 tarihli finansal tablolarinda 14.413.286.733 TL tutarina ulasmuistir.
31.12.2024 tarihli finansal tablo donemi itibariyla bu tutar yillik %1,37 oraninda azalarak
14.215.659.722 TL tutarina ulagmstir. Sirket 2023 yilinda sermayesini 260.000.000 TL tutarinda
artirarak yeni 6denmis sermayesini 170.000.000 TL’den 430.000.000 TL’ye yiikseltmistir. Sirket’in
donem kar1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablolar donemleri
itibariyla sirasiyla 138.984.320 TL, 2.047.899.905 TL, 1.178.572.713 TL ve 185.989.929 TL olarak

gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023 31.12.2024 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.06.2024 ve 30.06.2025

tarihlerinde sona eren donemlere ait kar veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

1 Ocak —
31-Ara-22

1 Ocak —
31-Ara-23

1 Ocak —
31-Ara-24

1 Ocak —
30-Haz-24

1 Ocak —
30-Haz-25

Hastlat 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
Briit 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
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 701.098.745 |  2.285.387.605 896.401.839 254.051.758 | 1.011.280.936
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -354.063.970 | -909.247.392| - 677.771.589 -68.631.280 | - 650.673.804
Esas Faaliyet Karl 471.215479 |  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
g:rlfﬁ;?lg dzl?‘gz;?gle Degerlenen Yatirmlarin -l - 48.515.946 33.487.786 - 5.902.654 - 360.884
g‘ﬁl‘;‘:‘;‘g geﬁrleri VONU 00 - 342.467.776 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923
Finansman Gelirleri 1.330.883.750 |  1.670.467.987 |  1.001.424.380 254.629.489 320.984.512

Finansman Giderleri (-)

- 1.507.876.660

-4.035.333.608

-3.151.127.948

- 1.884.867.111

-2.751.561.936

Net Parasal Pozisyon Kazanglari/Kayiplari

2.142.451.824

5.422.816.131

4.537.944.319

3.396.745.529

2.072.626.176

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

Fasliyet Kan 1.622.991.138 |  3.134.443.054 | 2.508.445.023 | 1.962.341.195 440.359.675
zgggzgf(;‘eﬂ;‘aﬁyeﬂer VE IR - 1.422.082.716 | - 1.089.046.150 | - 1.329.872.310| -1.210.153.429| -254.369.746
- Dénem Vergi Gideri - -4.686.638 - - -
- Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -1.422.082.716 | -1.084.359.512| -1.329.872.310| -1.210.153.429 | - 254.369.746
Dénem Kari/Zarar 200.908.422 | 2.045.396.905 | 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Doénem Kary/Zararinin Dagilim

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 61.924.102 -2.503.000 - - -
Ana Ortaklik Paylar1 138.984.320 |  2.047.899.905 | 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Kaynak: Izahname
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Hasilat (TL) 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-24 30-Haz-25
Yurt ici Satiglar 1.012.616.446 | 2.007.522.268 | 4.229.143.911 | 1.663.861.951 | 3.375.393.545
-Enerji Satisi 1.012.616.446 | 1.755.610.596 | 1.938.940.581 933.209.548 789.676.916
-GES Proje Gelistirme ve Taahhiit Hizmetleri (*) - 251.911.672 1.337.466.937 | 626.822.717 | 1.933.889.072
-Elektrik Ticareti Satisi (**) - - 803.045.877 78.228.694 453.575.197
-Giibre Satist - - 136.472.096 22.514.733 186.182.744
-Bertaraf Geliri - - 13.218.420 3.086.259 12.069.616
Yurt Dis1 Satiglar (***) - 178.449.297 568.481 - -
Diger gelirler 18.430.488 10.226.342 63.460.464 2.924.406 -
Briit Satiglar 1.031.046.934 | 2.196.197.907 | 4.293.172.856 | 1.666.786.357 | 3.375.393.545
Satistan ladeler (-) -60.019 - - - -968.212
Diger Indirimler (-) (*¥*%%) - -97.494.076 -198.492.607 -84.934.415 -32.262.588
fade ve indirimler -60.019 -97.494.076 -198.492.607 -84.934.415 -33.230.800
Net satiglar 1.030.986.915 | 2.098.703.831 | 4.094.680.249 | 1.581.851.942 | 3.342.162.745

(*) So6z konusu tutarlarin 1.513.253.031 TL’si Ugurlular Tekstil San. Tic A.S.’ye, 420.636.041 TL’si
ise Ecowind 1 Enerji Uretim A.S.’ye yapilan enerji proje taahhiit islerinden kaynaklanmaktadir.

(**) 31.12.2024 tarihi itibariyla s6z konusu tutarin 109.096.636 TL’lik kism1 Ugurlular Tekstil’e yapilan
satiglardir.

(***) 31.12.2024 tarihi itibariyla tutarin tamami karbon satig gelirlerinden, 31.12.2023 tarihi itibariyla
ise tutarin tamami Grup’un iligkili tarafi olan Noico AG’ye hizmet ihracati gelirlerinden olusmaktadir.
(*¥***) S6z konusu tutar YEKDEM kapsaminda yapilan enerji satislarindan dogan fiyat farklarindan
olusmaktadir

Sirket’in hasilati 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal donemde Sirket’in hasilat1 bir 6nceki yilin aym
donemine kiyasla %103,56 oraninda artarak 1.030.986.915 TL den 2.098.703.831 TL ye yiikselmistir.
31.12.2024 tarihinde sona eren finansal donemde ise bir onceki yilin ayn1 dénemine gore %95,11
oraninda artarak 4.094.680.249 TL olarak gergeklesmistir. Artisin ana sebepleri ; G4-Bor-2 GES (130
MW) yatiriminin tamamlanip tesisin tam kapasite ile liretime gegmesi, tamamu iligkili taraf olarak GES
Proje Gelistirme ve Taahhiit faaliyetleri kapsaminda ¢alismalarin siireklilik arz edecek sekilde yeni
sozlesmeler yapilmasi, yillik pratik tiretim kapasitesi 90.000 ton olan giibre fabrikasinin tamamlanip
hayata alinmasi, Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. biinyesinde EPDK’dan alman tedarik lisansi
kapsaminda elektrik ticareti yapilmasi seklinde siralanmigtir. Sirket’in satislarinin 6nemli kismini yurt
ici satiglar olusturmaktadir. 2023 yilinda gerceklesen 178.449.297 TL hizmet ihraci geliri EPC
hizmetlerinden olugsmaktadir. 30.06.2025 tarihi itibariyla Sirket’in hasilat1 3.342.162.745 TL tutarinda
gerceklesmistir.
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Maliyet (TL) 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
! 31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-24 30-Haz-25
Proje taahhiit isi maliyetleri (*) - 161.223.469 943.300.915 205.440.136 | 1.396.475.706
Elektrik ticareti maliyeti - - 838.569.016 74.040.546 451.337.190
Amortisman ve itfa paylar 373.215.841 506.690.017 860.303.303 358.849.727 369.558.172
Direkt ilk madde ve malzeme giderleri (**) 139.733.326 199.023.608 371.557.848 99.549.080 235.771.160
Personel giderleri 40.716.211 72.744.757 146.892.603 76.058.248 86.607.679
Sistem kullanim bedelleri 69.304.973 171.862.908 138.100.467 64.947.148 68.892.452
Nakliye ve vidanjor kiralama giderleri 62.567.135 63.762.094 81.678.673 49.521.035 56.566.945
Satilan ticari mallarin maliyeti 45.937.19 339.227.013 76.423.136 48.773.509 20.706.143
Diger (***) 58.915.006 113.106.408 167.799.386 25.261.703 56.816.885
TOPLAM 790.389.690 | 1.627.640.274 | 3.624.625.347 | 1.002.441.132 | 2.742.732.332

(*) Grup tarafindan verilen proje gelistirme ve taahhiit hizmetlerinin maliyetlerinden olusmaktadir.
Proje gelistirme: Tapular, marjinal yazilar, CED raporu, ¢agr1 mektuplari, imar planlar ve onay1, proje
onay yazilari, baglant1 anlagmalar1 gibi detaylardan olusmaktadir. Taahhiit isleri: Invertdr, TM ve iletim
hatt1, harfiyat zemin c¢alismalari, giines panelleri, konstriiksiyonlar, baglanti konnektorleri, solar
kablolar, sayaglar, trafo, akim gerilim hiicreleri, tel ¢it yapimi, uzaktan izleme sistemleri, elektrik ve
mekanik iscilik, beton, demir, nakliye ¢evre aydinlatma gibi kalemlerden olusmaktadir.

(**) Direkt ilk madde ve malzemeler kaleminin bilyilk ¢ogunlugu Biyogaz ve Biyokiitle tesislerinde
bulunan ilk madde ve malzemelerden kaynaklanmaktadir. Biyokiitle tesisinde: “Hayvansal ve Tarimsal
Atik, Orman Atigr” kullamlmaktadir. Ornegin tavuk althigi, misir kogani, cips vs. Biyogaz tesisinde:
“Hayvansal Atik, Atik Camuru” kullanilmaktadir. Ornegin biiyiikbas ve kiigiikbas giibresi, aritma
camurlari, gliserin vs.

(***) Diger maliyetler bakim ve onarim giderleri, elektrik ve su giderleri, glivenlik hizmet giderleri ve
sigorta giderlerinden olusmaktadir

Sirket’in satiglarinin maliyeti 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihli
finansal tablo donemlerinde sirasiyla 790.389.690 TL, 1.627.640.274TL, 3.624.625.347 TL,
1.002.441.132 TL ve 2.742.732.332 TL olarak ger¢eklesmistir.

Satilan ticari mallarin maliyetinde 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gore %638 oraninda artig
meydana gelerek 339.227.013 TL olarak gerceklesmistir. Artisin temel sebebi; Sirket’in elektrik ticareti
iizerine yaptigi aliglardir. 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihleri itibariyla tutarlar sirasiyla
76.423.136 TL, 48.773.509 TL ve 20.706.143 TL olarak gerceklesmistir. Ilgili kalem, 2023’ den 2024’
gecerken %77, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihleri karsilastirildiginda ise %58 azalig goriilmektedir. Bu
donemlerde azalisin sebebi elektrik ticareti kalemi satiglarinin maliyetinde ayr1 bir baghk
raporlamasindan kaynaklidir.

Proje maliyetleri 31.12.2023 tarihinde 161.223.469 TL olarak gergeklesmis ve 31.12.2024 tarihinde
%485 artigla 943.300.915 TL’ ye ulagsmistir. 30.06.2025 tarihinde ise bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore %580 artarak 1.396.475.706 TL olarak gergeklesmistir. Bu artig, Sirket’in devam eden taahhiit
islerinden kaynaklanmaktadir.

Amortisman ve itfa paylari, 2022 ve 2023 yillarinda sona eren finansal donemler itibartyla sirasiyla
373.215.841 TL ve 506.690.017 TL olarak gerceklesmistir. Bu donemler arasinda %36 oraninda artig
goriilmektedir. 31.12.2024 tarihinde ise bir dnceki yila gore %70 oraninda artig gostererek 860.303.303
TL olarak gergeklesmistir. Amortisman ve itfa paylari, yapilan yatirimlarin devreye alinmasi ve 2023
sonunda uygulanan maddi duran varliklarin gercege uygun degerinin bilangoya tasinmasi sonucu
artmaktadir. 30.06.2025 tarihinde ilgili kalem bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %3 artis gostererek
369.558.172 TL olarak gergeklesmistir.

Direkt ilk madde ve malzeme giderleri 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %42 oraninda artis
gostererek 199.023.608 TL olarak gerceklesmistir. [lgili artislar 2021 y1linda biyogaz ve biyokiitle enerji
tesislerinin yeni faaliyete ge¢gmesi ve kapasite kullanim oraninin yiikselmesi sebebiyle tavuk giibresi,
tavuk altlig1, biiyiikbas giibresi, misir sap1 gibi hammadde alimlarindan kaynaklanmaktadir.30.06.2025
tarihi itibariyla direkt ilk madde ve malzeme giderleri, enflasyon etkisiyle bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore %137 artig gostererek 235.771.160 TL olarak gergeklesmistir.
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Sistem kullanim bedelleri 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gore %148 oraninda artig gostererek 171.
862.908 TL olarak gergeklesmistir. Sistem kullanim bedelleri iiretilen elektrik enerjisinin dagitimi
kapsammda EPDK mevzuati geregi hesaplanmakta ve Odenmektedir. Sistem kullanim bedelleri,
31.12.2024 tarihinde ise bir onceki yila gore %20 azaligla 138.100.467 TL olarak gerceklesmistir.
30.06.2025 tarihinde ilgili kalem bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %6 artarak 68.892.452 TL olarak
gerceklesmistir.

Personel giderleri 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gére %79 oraninda artis gostererek 72.744.757
TL olarak ger¢eklesmistir. 31.12.2024 tarihinde ise bir 6nceki yila gore %102 oraninda artig gostererek
146.892.603 TL olarak gergeklesmektedir. Bu artiglarin baslica sebebi, 31.12.2023 tarihinde faaliyete
gecen Giibre fabrikasi ve 30 Eyliil 2023’te faaliyete gegen G4-Bor-2 GES tesislerinin personel giderleri
yatirim hesaplarindan gider hesaplarina taginmasidir. Ayrica ilgili donemlerde enflasyon kaynakli
Temmuz 2023 ve Ocak 2024 te iicret artis1 yapilmistir. 30.06.2025 tarihinde ilgili kalem bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %14 artis gostererek 86.607.679 TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in genel yonetim giderleri kalemi 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025
Sirket’in genel yonetim giderleri kalemi 31.12.2022,31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025
tarihli finansal tablo donemleri itibariyla sirastyla 116.416.521 TL, 203.148.243 TL, 243.397.561 TL,
167.717.481 TL ve 166.786.980 TL olarak gerceklesmistir. 2023 yil1 itibariyla, genel yonetim giderleri
igerisinde en biiylik pay1 92.697.935 TL ile personel giderleri olusturmustur. Sirket yOnetiminin
kurumsallagma hamleleri ve halka arza hazirlik ¢aligmalari ger¢evesinde danigmanlik ve denetim
sirketleriyle calismaya baslamasi sonucu dava takip, danigmanlik ve denetim giderleri 31.12.2024
tarihinde 35.828.123 TL seviyesine ulagsmigtir. Genel yonetim giderleri 30.06.2025 tarihinde bir dnceki
yilin ayn1 dénemine gore %0,6 oraninda azalmistir. Bu donemde personel giderleri %53 oraninda artarak
79.634.093 TL olmustur. Amortisman ve itfa paylar1 da bir dnceki y1lin ayn1 dénemine kiyasla %?2 artisla
33.212.657 TL ye yiikselmistir.

Pazarlama gideri kaleminde 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli finansal tablo déneminde herhangi bir
bakiye bulunmamaktadir. 31.12.2024 tarihli finansal tablo dénemi itibariyla bu tutar 9.368.128 TL
olarak gerceklesmistir ve bu tutarin tamami giibre satigi faaliyetleri kapsaminda yapilan pazarlama, satig
ve dagitim giderlerinden olusmaktadir. Sirket’in pazarlama giderleri 30.06.2025 tarihi itibariyla
8.490.762 TL olarak gerceklesmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirleri esas faaliyetlerden kur farki gelirleri, esas faaliyet faiz gelirleri, devlet
tesvik ve yardim gelirleri, konusu kalmayan karsiliklar, hurda satig geliri, kira gelirleri, iligkili
kuruluslardan elde edilen gelirler, ticari mal satisindan elde edilen gelirler, vade fark: gelirleri ve diger
gelirlerden olusturmaktadir. 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihli
finansal tablo donemleri itibariyla esas faaliyetlerden diger gelirleri sirasiyla 701.098.745 TL,
2.285.387.605 TL, 896.401.839 TL, 254.051.758 TL ve 1.011.280.936 TL olarak gerceklesmistir
30.06.2025 tarihinde esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %29
artis gostermistir. Bu artig, ilgili donemdeki kur farki gelirlerindeki %267 oranindaki artistan
kaynaklanmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger giderler kalemi esas faaliyet kur farki giderleri, esas faaliyet faiz giderleri,
bagis ve yardim giderleri, kanunen kabul edilmeyen giderle, motorlu tasitlar giderleri, tazminat ve ceza
giderleri, karsilik giderleri, ¢alismayan kisim gider ve zararlari, 6nceki donem gider ve zararlari, satilan
ticari mallari maliyeti, projeler icin arsa satig maliyeti ve diger giderlerden olusmaktadir. 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal donemleri itibariyla esas
faaliyetlerden diger giderleri sirasiyla 354.063.970 TL, 909.247.392 TL, 677.771.589 TL, 68.631.280
TL, 650.673.804 TL tutarlarinda gerceklesmistir. 30.06.2025 tarihinde 30.06.2024 tarihinde gore %848
artis gostermistir. Artisin sebebi ilgili donemlerdeki kur fark: giderlerindeki %1103 oranindaki artistan
kaynaklanmaktadir.
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Yatirim faaliyetlerinden gelirler hesabi, esas olarak kur korumali mevduat geliri, yatirnrm amacl
gayrimenkuller deger artisi, menkul kiymet satis kari, pazarlikli satin alma geliri ve sabit kiymet satig
kar1 kalemleri olusturmaktadir. Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirleri 31.12.2023 tarihi itibariyla
158.367.031 TL olarak gergeklesmis, biiylik bir kismi kur korumali mevduat gelirinden 75.919.668 TL
ve yatirim amach gayrimenkuller deger artisindan 24.521.054 TL elde edilmistir. Sirket’in 30.06.2024
tarihinde 28.267.445 TL olan yatinm faaliyetlerinden toplam geliri 30.06.2025 tarihi itibariyla
403.008.189 TL olup, bu gelirlerin biiyiikk boliimiini 392.813.621 TL ile akreditif islemleri geliri
olusturmaktadir.

Yatirim faaliyetlerinden giderler kalemi, esas olarak maddi duran varlik gergege uygun deger farki, hisse
alis zararlar1 ve sabit kiymet satis zarar1 kalemlerinden olugmaktadir. Bu kalemler 2022 ve 2023
tarihlerinde sona eren finansal tablo déonemleri itibariyla sirasiyla 814.957.548 TL ve 1.667.414.068 TL
olarak gerceklesmistir. 30.06.2025 tarihinde ise bu giderler bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %7.5
azalisla 389.096.185 TL olarak kaydedilmistir. Ozellikle 2023 yilinda gozlenen maddi duran varlik
deger diisiisii, enflasyon muhasebesi uygulamalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Enflasyon
muhasebesi uygulamalar1 dogrultusunda, mevcut maddi duran varliklarin degerlerinin endekslenmesi
sonucu elde edilen deger ile degerleme calismasi sonrasi elde edilen gercege uygun deger arasindaki
farklar, art1 degerlerde 6zkaynaklar azaltici, eksi degerlerde ise 6zkaynaklar1 artirict unsur olarak islev
gormektedir.

Finansman gelirleri 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihli finansal tablo donemleri itibartyla
sirastyla, 1.330.883.750 TL, 1.670.467.987 TL ve 1.001.424.380 TL olarak gerceklesmistir. 2022’den
2023’e gecerken ise finansman gelirlerinde %26 oraninda bir artis yasanmis olup bu artista kur farki
gelirleri kaleminin artmasi onemli bir faktdr olarak one ¢ikmistir. 30.06.2025 tarihinde finansman
gelirleri bir Onceki yilin aym donemine gore %26 artis gostererek 320.984.512 TL olarak
gerceklesmistir. Bu artig, ilgili donem araliginda kur farki gelirlerindeki %10 oranindaki artigtan
kaynaklanmaktadir.

Finansman giderleri, banka komisyon ve faiz giderleri, kur farki giderleri ve 6nemsiz diizeydeki menkul
kiymet satig zarar1 kalemlerinden olusmaktadir. Finansman giderleri, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla
1.507.876.660 TL ve 4.035.333.608 TL olarak gerceklesmistir. 30.06.2025 tarihinde finansman giderleri
bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %46 artis gostererek 1.884.867.111 TL olarak gergeklesmistir.
2022’den 2023’e gecerken finansman giderlerinde 6zellikle kur farki giderlerindeki %433’liik artig
etkisiyle ilgili kalemde %168 oraninda bir artis meydana gelmistir. 30.06.2025 tarihinde ise gegen yilin
ayni donemine gore %46 oraninda gerceklesen artigin nedeni ilgili donemlerdeki kur farki giderlerinin
%258 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in donem kar1 ve zarari (ana ortaklik paylar1) 2022 ve 2023 yillarinda sona eren mali tablo
donemleri itibariyla sirasiyla 138.984.320 TL ve 2.047.899.905 TL olarak gergeklesmistir. 2022°den
2023°de %1373 degerinde bir artis gergeklesmistir. Bu keskin artig Sirket’in tiim santrallerinin tam
kapasite ile liretim ve satig yapmasinin yani sira, 2023 yilinda tamamlanan 130 MW kapasiteli G4-Bor-
2 GES santrali ve giibre fabrikalariin da aktif iiretime ve satisa baglamasindan kaynaklanmaktadir. Ek
olarak, doviz kurlarindaki artis ve enflasyon muhasebesi uygulamalari donem karmna pozitif yonlii
etkilerde bulunmustur. 30.06.2025 tarihinde net dénem kar1 bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %75
oraninda azalarak 185.989.929 TL olmustur.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 y1l sonlart ile 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihinden sona
eren donem finansal tablo donemleri itibariyla, briit kir marj1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Briit Kar Marj1 23,3% 22,4% 11,5% 36,6% 17,9%

Kaynak: Izahnname
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6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket’in sermaye artirimu ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi sonucunda elde edecegi halka arz
gelirinden ilgili masraf ve maliyet diisiildiikten sonra kalan net halka arz geliri asagida belirtilen sekilde
kullanilmas1 hedeflenmektedir.

Fonun Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Oram

Yatirinm Finansmani %70
Kredi Odemesi %20
Isletme Sermayesi %10

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanmim Raporu

1. Yatirnm Finansmani: Sirkete girmesi muhtemel fonun %70’inin asagidaki alanlarda
kullanilmasi planlanmaktadir.

e Ecowind 3 sirketi altinda proje siireci baslatilan 100 MWe Kirklareli 3 Depolamah
Riizgar Enerji Santrali yatirim; {lgili yatirrmin 6n lisans1 alinmis olup, lisans siireci
devam etmektedir. Bu siirecte riizgar 6lgiim istasyonlari, CED siire¢leri, imar siiregleri
gibi lisans i¢in gerekli olan galigmalar siirdiiriilmektedir.

e Yeni Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi. Enerji sektoriinde Sirket’in yatirim
kriterlerine uygun; Glines Enerjisi Santrali, Depolamali Giines Enerji Santrali, Riizgar
Enerji Santrali, Depolamali Riizgdr Enerji Santrali gibi yenilenebilir kaynaklardan
enerji liretmek amactyla “proje gelistirme” veya “yeni satin alma” yoluyla yurt i¢inde
veya yurt disinda yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi planlanmaktadir.

2. Kredi Odemesi: Sirket’e girmesi muhtemel fonun %20’sinin asagidaki alanlarda kullanilmasi
planlanmaktadir.
e Kisa vadeli banka kredilerinin azaltilmasi. Ilgili krediler son dénemde artan faiz
oranlari sebebiyle yliksek faizli kredilerdir. Bu yolla kisa vadeli bor¢larin azaltilmasi ve
Sirket’in katlandig1 yiiksek faiz giderlerinin azaltilmas1 6ngoriilmektedir. Bu kara tarihi
itibariyla kapatilmasi planlanan krediler: Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim
Ortakligi’ndan kullanilmis kisa vadeli krediler; Deniz Bank A.S.’den kullanilmis kisa
vadeli krediler; Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.’den kullanilmis kisa vadeli krediler; Yap1
ve Kredi Bankas1 A.S.’den kullanilmis kisa vadeli krediler; Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi A.S.’den kullanilmis kisa vadeli krediler.

3. dsletme Sermayesi: Sirket’e girmesi muhtemel fonun %10’unun asagidaki alanlarda
kullanilmasi planlanmaktadir.

e Bagh ortakhiklara isletme sermayesi. Ecogreen Enerji Holding A.S.’nin bagh
ortaklig1 Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.’nin isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi
planlanmaktadir. Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.’nin altinda faaliyet gdsteren
giibre fabrikasinda {iretim i¢in kullanilacak hammadde alimlarinin yillik yapilmasi
planlanmaktadir. Bu sekilde dolar bazli belirlenen hammadde fiyatlarinin artig1 sebebi
ile ortaya ¢ikan maliyetlerden kaginilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyact olmadig
ve/veya kullanmadig olglide Sirket menfaatleri gozeterek kategoriler arasinda azami %10 oraninda
gecis yapabilecektir.
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7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme galismasinda,
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)
yontemlerine yer verilmistir.

7.1. Carpan Analiz Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Sirket’in carpan analizinde yurt i¢i yenilenebilir enerji ve proje gelistirme ve miiteahhitlik sektdriinde
faaliyet gosteren halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu benzer sirketlerin 16.10.2025 tarihli
kapanig verileri kullanilmistir. Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketler ile yapilan ¢arpan
analizinde F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlari kullanilmis ve sirasiyla %40-%60 agirlik verilerek Sirket
i¢in 6zkaynak degeri hesaplanmigtir. Dikkate alinan ¢arpanlardan oncelikle asir1 yiiksek degerler, sifik
ve negatif olanlar ile en yiiksek dortte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler
calismanin geneline hékim olan muhafazakar yaklasimla aykirnn deger olarak degerlendirilmistir ve
medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Yurt I¢i Yenilenebilir Enerji ve Proje Gelistirme ve Miiteahhitlik Benzer Sirketleri:

Yurt ici Benzer Sirketler F/K FD/Satislar
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 5,75 5,82
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 30,96 4,92
Pamel Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 0,00 -
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 0,00 4,47
Galata Wind Enerji A.S. 18,64 6,24
Ayen Enerji A.S. 25,41 2,20
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S. 0,00 7,02
Margiin Enerji 0,00 -
Mogan Enerji 0,00 4,89
IC Enterra 0,00 9,43
Tatlipmar Enerji Ureim A.S. 31,79 -
Yeo Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. 30,38 2,02
Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma San. Ve Tic. A.S. 10,22 1,23
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 0,00 2,69
Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S. 18,61 1,36
Girigim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. 59,46 2,65
CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. 49,59 2,28
Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. 8,53 1,70
Aykir1 Degerler Elenmis Medyan 14,4x 2,5x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu:

Secilmis U
1 Finansallar TL Ozkaynak Asirhk g%:rl}“lk
Carpanlar = 5>5/06 Son Degeri girlt Zcayna
12 Ay) 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 6.859.411.090
Ozkaynak Degeri
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7.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket icin ¢aligilan indirgenmis nakit akimlar1 analizinde Giines Enerji Santralleri faaliyet kolu igin
Modus Enerji Danismanlik (Modus) tarafindan yapilan ¢alismayla olusturulan satis fiyati tahminleri ile
birlikte glines enerji santralleri i¢in Modus Enerji Danigmanlik (Modus) tarafindan yapilan elektrik
tiretim tahminleri ve Sirket yonetimi tarafindan olusturulan Biyogaz ve Biyokiitle santralleri i¢in elektrik
tretim tahminleri ve Gedik Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1s18inda analiz
edilerek 2025-2054 yillar1 igin 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¢cin ayr1 ayri indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmis,
bulunan bu degerler toplandiktan sonra Sirket’in piyasa degerine ulasabilmek i¢in bulunan bu toplam
degerden 2025 yili alt1 aylik finansal sonuglarina gére bagimsiz denetim raporundaki veriler kullanilarak
hesaplanan finansal bor¢ tutar1 ¢ikartilmis, net nakit ise eklenmis ve nihai olarak Sirket’in piyasa
degerine ulasilmistir. Indirgenmis Nakit Akim analizi Dolar para birimi bazinda ¢alisiimis ve ¢alisma
sonunda bulunan nihai deger fiyat tespit raporunun hazirlandigi tarihteki (16.10.2025) TCMB doviz alis
kuru ile Tiirk Lirasi’na ¢evrilmistir.

iNA Analizi Sonucu — MIn. USD

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu 50
YEKA GES Degerleme Sonucu 198
EPC Degerleme Sonucu 65
Gitbre Degerleme-Senuen-(Hesaplamaya dahil edilmemistir) 175
Biyokiitle Degerleme Sonucu 26
Biyegaz Degerleme Senuen (Hesaplamaya dahil edilmemistir) 1
Sirket Degeri 339
+Nakit 26
“Borg* 250
Ozsermaye Degeri (MIn. USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (MIn. TL) 4.832
Pay Basina Deger (TL) 11,24

*[liskili Taraflara Diger Bor¢lar'daki Osman Ugurlu’ya ait olan bor¢ rakami finansal borg

hesaplanmasina eklenmistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yapilan INA analizi sonucunda 2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlar
toplamimin bugilinkii degeri 339 min. USD olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada, Giines Enerji
Santralleri, Biyogaz, Biyokiitle santralleri ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kollarinda ¢ikis
degeri yontemi kullanilmistir. Cikis degeri hesaplamasinda 16.10.2025 tarihi itibartyla yurt i¢i benzer
sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlarmin medyan degeri baz alinmustir. Giines Enerji, Biyogaz ve Biyokiitle
santralleri i¢in Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren yenilenebilir enerji sektorii sirketlerinin, Proje
gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kolunda Borsa Istanbul’da islem bu alandaki benzer sirketlerin
FD/FAVOK ¢arpanlart dikkate alinms ve bu garpan degerlerinin medyani kullamlmistir. INA
tablosunda 2054 igin (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in 2034 yil1) tahmin edilen FAVOK tutart ile
bu carpan degeri ¢arpilarak 2054 yili sonrasi doneme ait artik deger hesaplanmis ve 2054 (Proje
gelistirme ve miiteahhitlik icin 2034) yilindaki indirgeme faktorii kullanilarak bugiinkii degere
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indirgenmistir. Daha sonra 2025-2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in 2034) yillar1 arasindaki
projeksiyon dénemine iliskin indirgenmis serbest nakit akim ve projeksiyon donemi sonrasi devam eden
cikis degerinin bugiine indirgenmis tutar1 toplanarak firma degerine ulasilmistir. Bulunan firma
degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi sonucu 116 mln. USD sirket 6zsermaye degerine ulasilmistir.
Bulunan bu deger 16.10.2025 tarihli TCMB déviz alis kuru olan 41,84 ile Tiirk Lirasina ¢evrilmis ve
sonug olarak 4.832.367.410 TL dzsermaye degerine ulasilmistir. INA analizi sonucunda Sirket’in 430
min TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto 6ncesi pay basina degeri 11,24 TL dir.

7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akislart Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Benze
Sirketler Carpan1 Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemlerine yer verilmistir.

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi yontemi ile Sirket i¢in 4.832.367.410 TL
Ozsermaye degerine ulasilmistir. Benzer Sirket Carpanlar1 Analizi sonucunda yurt i¢inde bulunan benzer
sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlarinin medyanlarina gore yapilan degerlemede yurt ici
Ozsermaye degerleri 6.859.411.090 TL tutarinda 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Yapilan analizler sonucunda Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizine %60 ve Benzer Sirket
Carpanlarnt Analizine %40 agirlik verilerek 5.643.184.882 TL tutarinda Ozsermaye degeri
hesaplanmstir.

Odenmis sermayesi 430.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basma degeri %20,00 halka arz
iskontosu sonrasinda pay basina deger 10,40 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirim1 yoluyla halka
arz edilecek nominal paylarin toplami 110.000.000 TL’dir. Buna goére halka arzin bilyukligi
1.144.000.000 TL olup, halka aciklik oran1 %20,37 olarak hesaplanmistir.

Degerleme - TL Piyasa Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislart 4.832.367.410 %60 2.899.420.446
Piyasa Yaklagimi1 Benzer Sirket Carpanlart 6.859.411.090 %40 2.743.764.436
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 5.643.184.882
%20 Iskonto Sonras1 Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Pay Adedi (TL) 430.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu - TL

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 5.643.184.882
Odenmis Sermaye 430.000.000
Halka Arz Iskontosu %20,00
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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8. Goriis

= Ecogreen Enerji Holding A.S. i¢in Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
verilen gerek Sirket projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlar gerek sektorel bilgilerin kapsamli,
acik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi icin Gelir Yaklasimi cercevesinde Indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklagimi ¢ercevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini ve INA
Analizine %60, Carpan Degerlemesine %40 agirlik verilmesini makul bulmakla birlikte Carpan
Degerlemesinde yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlere de yer verilebilecegini
diisiinmekteyiz.

» indirgenmis Nakit Akim Analizleri icinde kullanilan varsayimlarin acik ve net oldugunu
diisiinmekle birlikte farkli varsayimlarla farkli degerler ¢ikabilecegini belirtmek isteriz.

Sonug olarak, Sirket ig¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %20,00 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak belirlenen 10,40 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ergevesinde
makul oldugunu diisiinmekteyiz.
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