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1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Ecogreen Enerji Holding A.S.
ihraggi Borsa Kodu ECOGR
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 430.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 540.000.000 TL
Toplam Halka Arz Edilecek Pay 110.000.000 TL Sermaye Artirimi

10,40 TL
Halka Arz Biiyiiklugii 1.144.000.000 TL
Halka Agiklik Orani %20,37
Halka Arz iskonto Orani %20,00

Sabit Fiyatla Talep Toplama

22-23-24 Ekim 2025

Yoktur

Yurt ici Bireysel (%40) 44.000.000 adet
Yurt i¢i Kurumsal (%25) 27.500.000 adet
Yurt Disi Kurumsal (%25) 27.500.000 adet

Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimci (%10)
11.000.000 adet

Talep Toplama Yontemi
Talep Toplama Tarihleri
Ek Satis

Tahsisat Gruplari

|
|
|
|
|
|
Halka Arz Satis Fiyati \
|
|
|
|
|
|

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

Halka Arza iliskin Taahhiitler: Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka
arz yapilmasina yonelik karar almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirnmi kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip olunan ve halka arza konu olmayan
Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasinda yol acacak sekilde satisa ve/veya halka
arza konu etmeyeceklerini taahhit etmistir.

Halka Arza Gelirinin Kullanim Yeri
- Yatirim finansmani %70
- Kredi 6demesi %20
- Isletme sermayesi %10

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutarn (TL) Orani (%) Tutan (TL) Orani (%)
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 Agik B - - 110.000.000 20,37
TOPLAM 430.000.000 100,00 540.000.000 100,00




YATIRIM MENKUL DEGERLER A5

INVEST pav4

2. Sirket Hakkinda Bilgiler

2.1. Faaliyet Konusu

Ecogreen Enerji Yatirim A.S. unvani ile 29.12.2020 tarihinde kurulmus, 2021 tarihinde mevcut
unvanini Ecogreen Enerji Holding A.S. olarak degistirmistir.

Sirket’in fiili faaliyet konusu, bagli ortakliklari vasitasiyla gilines enerijisi santralleri, biyokiitle
enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi Gretimi ve Uretilen
elektirigin satigi ile glibre Giretimi ve Proje Gelistirme ve Miteahhitlik faaliyetleridir. Sirket bu
dogrultuda elektrik Giretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari
catisi altinda toplayarak “Holding” statiisiinde bir cati sirket haline gelmistir. 31 Aralik 2024
tarihi itibariyla sirketin bagh prtakligi olarak bilinen herbiri enerji sektoriindeki yatirimlar igin
kurulan toplan 8 adet bagh ortakhgi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

Sirket’in enerji portfoylinin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik Greten
santrallerden olusmakta olup, enerji santrallerinin tamami ilgili bagh ortakliklar Gzerine
kayithdir. Sirket dogrudan elektrik Uretimi gerceklestirmemekte, Uretim faaliyetini bagl
ortakliklari kanaliyla ylritmektedir. Sirket’in ortak kontrole tabi bagl ortakliklari asagidaki

gibidir:

Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

Denizli Biyokditle Enerji Uretim A.S.

Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.

Karacabey Biyogaz Enerji Uretim Tic. San. A.S.

Megaron Grup Enerji A.S.

Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

Ecowind 3 Enerji A.S.

3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Ecogreen Enerji Holding A.S. Karsilastirmali Bilangosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

VARLIKLAR ‘ 31.12.2022 ‘ 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Nakit ve Nakit Benzeri 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 158.933.748 329.436.402 444.130.725 886.096.727
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
Stoklar 239.744.182 153.233.426 82.025.968 101.284.029
Pesin (.")denmi§ Giderler 1.771.928.086 290.124.562 674.895.574 864.780.784
Cari Ddnem 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
Toplam Dénen Varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
Ticari Alacaklar - 26.320.745 39.971.880 -
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatlrl\r/’nlar ! ® ) ) 8.573 )
Yatirim Amagl 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 Hakki Varlhklari 1.834.068 9.029.441 4.236.237 6.079.645
Maddi Olmayan Duran Varlklar 21.255.175 31.752.218 32.509.928 32.022.293
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Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 131.319.791 225.095.227 349.007.845 206.445.202
Ertelenmis Vergi Varligi 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
Cari Donem Vergisiyle llgili Duran ) 917.899 635.758 )

Toplam Duran Varliklar

15.923.513.699

30.677.469.966

27.130.685.652

26.521.154.524

TOPLAM VARLIKLAR

19.228.762.003

32.577.418.402

28.893.067.692

29.553.368.935

Kisa Vadeli Borglanmalar

1.064.477.449

2.807.245.867

1.940.608.217

1.415.777.940

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlar

1.210.538.416

2.364.794.737

1.772.343.551

1.826.289.268

Turev Araglardan Borglar - 662.802 - -
Diger Finansal Yikimlalikler 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
Galisanlara Saglanan Faydalar 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar - - 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 3.470.152.919 5.491.964.345 3.796.467.096 3.442.065.230
Toplam Kisa 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
Ticari Borglar - 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar - - 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266

Ertelenmis Vergi Yukumlulugu

3.470.152.919

5.491.964.345

3.796.467.096

3.442.065.230

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler

9.403.734.616

11.854.635.949

8.810.993.296

9.538.590.042

isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi

Bdenmis Sermaye 170.000.000 430.000.000 430.000.000 430.000.000
Sermaye Duzeltme Farklari 815.689.772 |  1.050.921.996 1.050.921.996|  1.050.921.996
Ortak Kontrole TabiSEeREgsls veya 85.073.340 73.708.679 -71.031.410 -71.031.410

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

4.568.612.628

9.582.089.698

7.612.854.923

7.320.028.900

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

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

6.281.154

8.600.274

8.600.274

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari

2.264.945.145

2.512.842.807

5.044.481.438

6.517.437.463

Net Dénem Kar/Zarari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 185.989.929
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358 13.833.357.044 14.215.659.722 14.117.413.931
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 652.631.246 579.929.689 - -

TOPLAM OZKAYNAKLAR

7.381.318.604

14.413.286.733

14.215.659.722

14.117.413.931

TOPLAM KAYNAKLAR

19.228.762.004

32.577.418.402

28.893.067.692

29.553.368.935

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

Tablo 4 — Ecogreen Enerji Holding A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2023

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

30.06.2024

30.06.2025

Faaliyet Kari

Hasilat 1.030.986.915 | 2.098.703.831 | 4.094.680.249 | 1.581.851.942 | 3.342.162.745
Satislarin Maliyeti (-) 200.389.690 | -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
Esas Faaliyet Kar/Zarari 471.215.479 | 1.644.055.527 | 435.919.463 | 593.908.541|  784.759.803
Finansman Faaliyetleri Oncesi | = 5/, 1) 776 | 76.492.504| 120.204.272| 195.833.288|  798.310.923
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Surdirilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kari
Donem Kari 200.908.422 | 2.045.396.905 | 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

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

200.908.422 | 2.045.396.905 | 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

4. Degerleme

Gedik Yatirim, halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari (INA) VE Piyasa
Carpanlari Analizini beraber kullanmistir.

Nihai degerin tespiti asamasinda piyasa yaklasimi cercevesinde benzer sirket carpanlarina gore
hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gére tespit edilen deger %60-
%40 seklinde agirhklandiriimisgtir 5.643 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

4.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Carpan analizinde Yurt ici benzer sirketlerin segilmis F/K ¢arpanina %40, FD/Satis Gelirleri
carpanina ise %60 agirlik verilmistir. Secilen sirketlerin 30 Haziran 2025 itibariyla son 12 aylik
TL bazindaki finansal verileri kullanilmistir. Borsa istanbul’da yenilenebilir enerji sektériinde
yer alan halka agik sirketler incelenmistir. Carpan dagiliminin en yiiksek ve en dislik dortte
birlik diliminde yer alan dilimler degerlendirmeye alinmamistir.

Tablo 5 — Ecogreen Enerji Holding A.S. Carpan Analizi Tablosu

Yurt Disi Benzer Sirketler Agirhik Agirliklandirilmis Deger

F/D Satis Gelirleri Medyani 60% 3.328.051.480
F/K Medyani 40% 3.531.359.610
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 6.859.411.090

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun INA analizinde 2025-2054 yillarini
kapsayan projeksiyon olusturulmustur. INA yéntemine gore yapilan degerleme calismasinda
kullanilan para birimi ABD Dolarr’dir. indirgenmis nakit akimlari analizi sonucunda sirketin
O6zkaynak degeri 116 milyon ABD Dolari (4.832.367.410 TL ) olarak belirlenmistir.

Tablo 6 — Ecogreen Enerji Holding A.S. iNA Tablosu

indirgenmis Nakit Akimlar (mn USD)

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu 50
YEKA GES Degerleme Sonucu 198
EPC Degerleme Sonucu 65
Biyokutle Degerleme Sonucu 26
Firma Degeri 339
Net Finansal Borg 224
Ozsermaye Degeri 116
USDTRY (16.10.2025) 41,84
Ozsermaye Degeri (mn TL) 4.832.367.410

5. Degerleme Sonucu

Ecogreen Enerji’nin pay basina degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve
Benzer Sirket Carpani ydntemleri kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari analizi %40 ve
Benzer Sirket Carpanlari analizi %60 oraninda agirliklandirilmis olup, bu analiz sonucunda
hesaplanan sirket degeri 4.514 milyon TL olarak tespit edilmistir. Tespit edilen degere %20,00
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oraninda halka arz iskontosu uygulanmis ve bu iskonto sonrasi pay basina fiyat 10,40 TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 7 — Ecogreen Eneriji Holding A.S. Degerleme Ozeti Tablosu

Degerleme Ozeti (TL) Agirhk Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit akimlari 60% 2.889.420.446

Piyasa Carpanlari Analizi 40% 2.743.764.436

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 5.643.184.882

Halka Arz iskontosu (%) 20

iskonto Sonrasi Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
6. Gorus

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda, Ecogreen Enerji Holding A.S. ve sektér hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda piyasa carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlar’nin %40 - %60 seklinde agirhklandirilmasini makul buluyoruz.

v' indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu gorusiindeyiz.

v" Sonuc olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede yer alan riskler de sakl
kalmak kaydiyla, Ecogreen Enerji Holding A.S. i¢in %20 halka arz iskontosunun ve
iskonto sonrasi 10,40 TL halka arz fiyatinin makul oldugu buluyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



