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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim)
tarafindan hazirlanan Ecogreen Enerji Holding A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarict halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

Sirket, Ecogreen Enerji Yatirrm 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 sayih TTSG'de ilan edilmistir.

Sirketin fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagl ortakliklari vasitasiyla glines enerijisi
santralleri, biyokitle enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik enerjisi Gretimi ve
Uretilen elektrigin satisi ile glibre Uretimi ve Proje Gelistirme ve Muteahhitlik faaliyetleridir. Sirket, bu
dogrultuda elektrik Gretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari ¢atisi
altinda toplayarak "Holding" statlisiinde bir ¢ati sirket haline gelmistir. 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla,
sirketin bagh ortakligi olarak her biri enerji sektériindeki yatirimlar i¢in kurulan toplam 8 adet bagh
ortakhgi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

Sirketin enerji portfoyinin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik Greten
santrallerden olusmakta olup, enerji santrallerinin tamami ilgili bagh ortakliklar Gzerine kayithdir.
Sirket dogrudan elektrik Uretimi gergeklestirmemekte, Gretim faaliyetini bagli ortakliklari kanaliyla
ylrtutmektedir, Sirketin bagh ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu glicti 179,586 MW
(hibrit yardimci kaynak dahil 181,686 MW)'tir.

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

e Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.
e Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.
e Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S. (Eski Unvani: Turgutlu Biyogaz Enerji Uretim A.S.)

e Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. (Eski Unvani Karakecili Biyogaz Enerji ve Giibre Uretim
Tic. San. A.S.)

e Megaron Enerji Grup A.S. (dolayli bagh ortaklik- 26100 sahibi Ugurlular Elektrik Uretim A.S.)
e Ugurlular Elektrik Uretim A.S.
e Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.

e Ecowind 3 Enerji A.S.

Sirketin s6z konusu bagli ortakliklarindan Ecowind 3 Enerji A.S. altinda proje sireci baslatilan
Kirklareli 3 RES santrali icin 100 MWe depolamali RES yatirimi bulunmaktadir. ilgili yatirimin én lisansi
alinmis olup, lisans siireci devam etmektedir. Bu siregte riizgar 6lciim istasyonlari, CED sirecleri,
imar sirecleri gibi lisans icin gerekli olan ¢alismalar sirdirilmektedir. Diger yedi bagh ortaklik ise
Uretim faaliyetlerini slirdlirmektedir.

Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin temelleri Ugurlular Elektrik Uretim A.S. ile atilmistir. Ugurlular
Elektrik, lisanssiz glines enerji santrali yatirimlariyla yenilenebilir enerji alanindaki faaliyetlerine
baslamis olup, toplamda 17,90 MWp kurulu glice sahip 21 lisanssiz glines enerji santraline sahiptir.
Sirket'in kalan lisanssiz glines enerji santralleri Megaron Enerji Grup A.S. bagl ortakhiginin altinda
faaliyet gostermekte olup, toplamda 8,9 MWp kurulu giice sahip 8 gilines enerji santralinden
olusmaktadir.
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Ecogreen Enerji, yenilenebilir enerji yatirimlarina biyogaz santralleri ile devam etmis ve lg¢ biyogaz
enerji santralinin kurulumunu tamamlamistir. Toplam kurulu gii¢ kapasitesi, Turgutlu (Ecofer) Biyogaz
Santrali 3,002 MW (bu kapasitenin icinde 0,4455 MWp hibrit glines santrali bulunmaktadir),
Karacabey Biyogaz Santrali 3,002 MW ve Denizli Biyogaz Santrali 1,501 MW olmak Uzere toplam
7,504 MW'dir. Denizli Biyogaz Santrali ayrica 0,760 MWp hibrit glines enerji santraline sahiptir.

Bu yatirimlara ek olarak, sirketin iki biyokiitle enerji santrali de bulunmaktadir. Denizli Biyokiitle, 12
MW ve Honaz 2,9 MW olmak (izere toplam 14,9 MW kurulu glice sahiptir. Enerji Gretiminin yani sira,
biyogaz ve biyokitleye dayali organik ve organomineral glibre tretimi de yapilmaktadir. Ecofer Gibre
ve Enerji Uretim A.S., yillik 90.000 ton iretim kapasitesine sahip giibre fabrikasinin yatirimini
tamamlamis ve Ecofer markasi ile satislarina baslamistir.

Organomineral glibre, organik ve kimyasal hammaddelerin harmanlanarak uretildigi hibrit bir glibre
cesididir. Bu glibre tlrl, organik maddelerin toprak iyilestirici 6zellikleri ile kimyasal minerallerin
avantajlarini birlestirir. Tirkiye'de son zamanlarda yaygin olarak kullanilmaya baslanan bu gilibre
cesidi, tarimsal verimliligi artirma konusunda dnemli bir rol oynamaktadir.

Ayni zamanda sirket, elektrik satisini Giretim santrallerinden ve tedarik lisansi ile spot piyasadan alim
ile satis gerceklestirebilmektedir. Uretim santralleri YEKDEM, YEKA veya Spot elektrik piyasasinda
olacak sekilde elektrik satisini gerceklestirebilir. Sirket lisansh santralleri YEKDEM ve YEKA kapsami
dahilindedir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihracg edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,
e %70’ini yatirim finansmaninda,

e %20'sini kredi 6demesinde

e %10’'unu isletme sermayesinde

kullanilmasi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Osman Ugurlu 430.000.000 100,00%| 430.000.000 79,63%
Halka Acik Kisim 110.000.000 20,37%
Toplam 430.000.000 100,0%| 540.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2022 2023 2024 30.06.2025
Donen 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 Yatinmlar 262.933.748 648.354.225 46.693.846 0
Ticari Alacaklar 158.048.683 329.436.402 444.130.725 886.096.727
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 85.359.833 48.492.634 12.111.183 331.080.079
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 72.688.850 280.943.768 432.019.542 555.016.648
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.713.013
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 525.375 160.118 599.928
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.077.084 263.263 181.824 5.173.084
Turev Araglar 0 347.817 652.198 0
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
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.262.515.826 31.747.758 1.689.855 0
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 509.412.260 258.376.804 673.205.719 864.780.784
Cari Dénem Vergisi ile 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 Varliklar 15.923.513.699  30.677.469.966  27.130.685.652  26.521.154.524
Ticari Alacaklar 0 26.320.745 39.971.880 0
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 26.320.745 39.971.880 0
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 0 9 0 0
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlar 0 0 8.573 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 34.347.442 12.179.555 0
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312  29.246.289.913  26.405.810.294  25.990.231.448
Kullanim Hakki Varliklari 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
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 129.749.334 123.973.376 102.907.282 99.352.000
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 1.570.457 101.121.851 246.100.563 107.093.202
Ertelenmis Vergi Varligi 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Duran Varliklar 0 917.899 635.758
TOPLAM VARLIKLAR 19.228.762.003 32.577.418.402  28.893.067.692  29..553.368.935
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
KAYNAKLAR 2022 2023 2024 30.06.2025
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Kisa Vadeli Borglanmalar 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 Borglar 154.096.988 161.620.049 71.017.381 45.329.451
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.210.538.416 2.364.794.737 1.772.343.551 1.826.289.268
Turev Araglardan Borglar 0 662.802 0 0
Diger Finansal Yukimlulikler 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
iliskili Taraflara Ticari Borglar 114.542 0 53.447.826 3.310.801
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 115.415.124 309.017.942 434.117.484 1.231.384.249
Calisanlara Sag.Faydalar Kisminda Borglar 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425
iliskili Taraflara Diger Borglar 16.697.666 37.955.062 671.761.552 596.491.327
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 12.924.290 41.503.097 13.375.397 10.648.098
Ertelenmis Gelirler 8.883.890 677.041.007 758.854.852 769.645.051
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 0 655.434.570 696.682.830 714.017.359
iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 8.883.890 21.606.437 62.172.022 55.627.692
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kar. 1.785.576 2.070.587 4.829.791 5.679.421
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.313.921 55.468.225 6.926.452 6.292.461
-4 -
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Uzun Vadeli Yukiimluliikler 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
Banka Kredileri 5.432.827.238 6.076.461.763 4.894.283.387  5.990.365.728
Kiralama islemlerinden Borclar 498.139.281 281.794.896 105.331.911 83.077.954
Ticari Borglar 0 130.876 475.825 12.578.104
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 0 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar 0 0 341.575 292.760
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borgclar 0 0 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler 0 0 5.688.902 0
iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 0 0 5.688.902 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266
Calisanlara Sag.Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kar. 2.615.158 4.284.069 2.404.600 9.610.266
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu 3.470.152.919 5.491.964.345 3.796.467.096 3.442.065.230
OZKAYNAKLAR 7.381.318.604  14.413.286.733  14.215.659.722  14.117.413.931
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.728.687.358  13.833.357.044  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
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri ig. Bir. Etkisi 85.073.340 73.708.679 71.031.410 -71.031.410
Kar veya Zar.Yen. Sinif. Birikmis Diger Kap. Gel veya Gid. 4.568.612.628 9.582.089.698 7.612.854.923 7.320.028.900
Mad. Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 4.567.194.148 9.580.048.517 7.612.163.051] 7.317.779.737
Tan.ayda planlari yeniden élgiim kazanglari ve kay. 1.418.480 2.041.181 691.872 2.249.163
Kar veya Zar. Yen. Siniflandiriima. Birikmis Diger Kap. Gel. veya Gi  -1.314.617.847  -1.870.387.195  -1.038.740.212  -1.324.533.221
Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari -1.314.617.847  -1.870.387.195  -1.038.740.212  -1.324.533.221
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 6.281.154 8.600.274 8.600.274
Gegmis Yillar Kar/Zarar 2.264.945.145 2.512.842.807 5.044.481.438 6.517.437.463
Net Donem Kari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 185.989.929
Kontrol Guicii Olmayan Paylar 652.631.246 579.929.689 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 19.228.762.004 32.577.418.402  28.893.067.692  29.553.368.935

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ecogreen Enerji Holding A.S. Gelir Tablosu

TL 2022 2023 2024 30.06.2024 30.06.2025 Son 4C
Hasilat 1.030.986.915  2.098.703.831 4.094.680.249 ) 1.581.851.942 3.342.162.745) 5.854.991.052

Yillik Degisim 103,6% 95,1% 111,3%

Satiglarin Maliyeti (-) -790.389.690 -1.627.640.274 -3.624.625.347 |-1.002.441.132 -2.742.732.332 |-5.364.916.547

Yillik Degisim 105,9% 122,7% 173,6%

Briit Kar/Zarar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413 490.074.505

Yillik Degisim 95,8% -0,2% 3,5%

Briit Kar Mariji 23,3% 22,4% 11,5% 36,6% 17,9% 8,4%
Genel Yénetim Giderleri (-) -116.416.521 -203.148.243  -243.397.561| -167.717.481  -166.786.980 | -242.467.060
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -9.368.128 -3.205.266 -8.490.762 -14.653.624
Faaliyet Kari 124.180.704 267.915.314 217.289.213 408.488.063 424.152.671 232.953.821

Yillik Degisim 115,7% -18,9% 3,8%

Faaliyet Kar Marji 12,0% 12,8% 5,3% 25,8% 12,7% 4,0%
Amortisman 378.108.224 526.217.337 825.519.577 528.079.964 314.163.237 611.602.850
FAVOK1 502.288.928 794.132.651 1.042.808.790 936.568.027 738.315.908 844.556.671

Yillik Degisim 58,1% 31,3% -21,2%

FAVOK1 Marji 48,7% 37,8% 25,5% 59,2% 22,1% 14,4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 701.098.745  2.285.387.605 896.401.839 254.051.758 1.011.280.936 | 1.653.631.017
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -354.063.970 -909.247.392  -677.771.589 -68.631.280  -650.673.804 ; -1.259.814.113
Esas Faaliyet Kar 471.215.479  1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803 626.770.725

Yillik Degisim 248,9% -73,5% 32,1%

FAVOK2 849.323.703  2.170.272.864 1.261.439.040; 1.121.988.505 1.098.923.040 ; 1.238.373.575

Yillik Degisim 155,5% -41,9% -2,1%

FAVOK2 Marji 82,4% 103,4% 30,8% 70,9% 32,9% 21,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.274.293 158.367.031 76.475.372 28.267.445 403.008.189 451.216.116
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -814.957.548 -1.677.414.068 -425.678.349 -420.440.044 -389.096.185 -394.334.490
Ozkaynak Yén. Deg. Yatinmlarin Zararlarindan Paylar -48.515.946 33.487.786 -5.902.654 -360.884 39.029.556
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan -342.467.776 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923 722.681.907
Finansman Giderleri (-) 1.330.883.750 1.670.467.987 1.001.424.380 254.629.489 320.984.512 | 1.067.779.403
Finansman Gelirleri -1.507.876.660 -4.035.333.608 -3.151.127.9481-1.884.867.111 -2.751.561.936 | -4.017.822.773
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 2.142.451.824  5.422.816.131 4.537.944.319 3.396.745.529 2.072.626.176 ; 3.213.824.966
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari /(Zarari) 1.622.991.138  3.134.443.054 2.508.445.023 | 1.962.341.195 440.359.675 986.463.503
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -4.686.638
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -1.422.082.716 -1.084.359.512 -1.329.872.310;-1.210.153.429 -254.369.746 -374.088.627
Siirdiiriilen Faaliyetler Dnem Kari/ (Zaran) 200.908.422  2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929 612.374.876
Dénem Kari / (Zaran) 200.908.422  2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929 612.374.876
Dénem Kari / (Zararinin) Dagihmi 200.908.422  2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929 612.374.876

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 61.924.102 -2.503.000

Ana Ortaklik Paylar: 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929 612.374.876
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Gedik Yatirim, Ecogreen Enerji Holding A.S.’nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimi (iINA) ve

Carpan metodunu kullanmis olup, INA %60 ve Carpan Analizi %40 agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.

Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit iretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Ecogreen 6zelinde yonetimin beklentilerini

yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

Gedik Yatirim tarafindan Ecogreen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt iginde yenilenebilir
enerji ve glnes enerji sektoriinde faaliyet gosteren proje gelistirme ve miteahhitlik sirketleri
arasindan secilmis halka acik sirketleri incelenmis ve FD/FAVOK, F/K, FD/Satis Gelirleri ve PD/DD
carpanlarinin medyani incelenmistir. Bu ¢arpanlardan F/K ve FD/Satislar carpanlarina sirasiyla
%40-%60 agirhk verilmistir. F/K ve FD/Satislar garpanlarinin medyanin kullaniimasini makul
bulmaktayiz.

Yurt ici carpanlari analizinde, F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlari hesaplamasinda yurt icinde
yenilenebilir enerji sektoriindeki sirketlerden secilmis olanlarin asir yiksek degerler, sifir ve
negatif olanlar (<0x) ile en yiksek dortte bir (guartile) ve en disik dortte bir dilimlerinde olan
veriler aykiri deger olarak degerlendirilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Gedik Yatirm tarafindan F/K ve FD/Satis Gelirleri garpanlari hesaplanirken sirketlerin 16 Ekim
2025 tarihli piyasa verileri ile 30.06.2025 tarihinde sona eren 12 aylk finansal verileri
kullanilmistir.

Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketler carpan analizinde, Borsa istanbul'da bilisim sektériinde faaliyet gdsteren
18 sirket incelenmis olup F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlarindan dncelikle asiri yiksek degerler,
sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yliksek dortte bir (guartile) ve en disik doértte bir dilimlerinde
olan veriler aykiri deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate
alinmamustir.

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Satislar PD/DD
HUNER Hun Yenilenebilir Eneriji 10,24 5,75 5,82 0,71
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji 7,66 30,96 4,92 0,54
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik 0,00 0,38
AYDEM Aydem Elektrik 10,83 0,00 4,47 1,04
GWIND Galata Wind Enerji A.S. 9,26 18,64 6,24 0,46
AYEN Ayen Enerji A.S. 7,95 25,41 2,20 3,18
BIOEN Biotrend 0,00 7,02 2,85
MAGEN Margiin Eneriji 0,00 5,22
MOGAN Mogan Enerji 9,41 0,00 4,89 0,33

500}
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Benzer Sirketler Carpanlari, TL 16.10.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Satislar PD/DD
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 12,58 0,00 9,43 0,65
TATEN Tathpinar Eneriji 18,90 31,79 4,72
YEOTK Yeo Teknoloji 9,84 30,38 2,02 5,19
BRLSM Birlesim Mihendislik 5,40 10,22 1,23 1,96
ORGE Orge Elektrik Taahhut 33,89 0,00 2,69 3,69
KONTR Kontrolmatik 6,53 18,61 1,36 1,67
GESAN Girisim Elektrik 14,38 59,46 2,65 2,16
CWENE Cw Enerji 15,18 49,59 2,28 1,91
EUPWR Europower Eneriji 3,18 8,53 1,70 1,66
Medyan 9,84 9,38 2,69 1,79
Ortalama 11,68 16,07 3,93 2,13
Secilmis Medyan 9,3 14,4 2,5 1,4

e Yurt ici benzer sirket ¢arpan analizinden F/K garpan degerine %40 ve FD/ Satislar ¢arpan degerine
%60 agirlk verilerek sirket igin 6.859.411.090 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Secilmis Finansallar TL  Ozkaynak Agirlik Ozkaynak

Yurt ici Benzer

Sirket Carpanlari (SIEEEY (2025/06 Son 12 Ay) Degeri (TL) SETIK Degeri (TL)

F/K 2,5x 612.374.876 6.828.399.025 40% 3.531.359.614
FD/Satis Gelirleri 14,4x 5.854.991.052 5.546.752.467 60% 3.328.051.480
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2025-2054 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: Sirket’in gelir modellemesinde satis gelirleri, her bir faaliyet kolunun tahmin edilen
tretim miktarlarinin USD/MW bazinda belirlenmis satis fiyati ile carpilmasiyla hesaplama
yapilmistir. Sirket, bazi glines enerji santralleri ile birlikte bazi biyokiitle ve biyogaz santrallerinde
farkli YEKDEM surelerine tabidir. Sirket, santral bazinda YEKDEM siresi kapsaminda uretecegi
elektrigi 133 USD/MW fiyat seviyesinde satacaktir. Lisanssiz glines enerji santralleri igin tesvikli
alim bittikten sonra tesisler icin satis Piyasa Takas Fiyati izerinden yapilacaktir.

Biyokutle ve Biyogaz tesisleri icin YEKDEM siiresi tamamlandiktan sonra satis fiyati Piyasa Takas
Fiyati olacaktir.

Yeka-4 Bor-2 GES icin Santralin ilk Bakanlik kabul tarihi 2023 yili Agustos ayidir. YEKA
sartnamesine gore YEKA sozlesme tarihi olan 16 Mayis 2022 yilindan itibaren 45 aylik sire igin (16
Subat 2026 serbest piyasa satisl “piyasa takas fiyatl” lzerinden yapilmaktadir. 45 aylk sirenin
bitim tarihi olan 2026 yili Subat ayi itibariyla ise tretilecek ilk 2.300 GWh miktar icin ihale fiyati 28
USD/MWh uygulanacaktir. Santralde yillik yaklasik 300 GWh elektrik tretimi olacagi 6ngoriisi ile
8 yillik siirede, ilk 2.300 GWh Uiretim; 2033 yili itibariyla tamamlanmasi 6ngorilmektedir.

Proje gelistirme ve miteahhitlik tarafinda Sirket, glines enerji santrallerinin kurulumu ile ilgili
olarak 2024 yilinda 6 adet projeyi tamamlamistir. 2025 yilindan itibaren 10 yillik projeksiyon
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doénemi sonuna kadar her yil igin 45 MW'lik is yapmasi ve bunun karsiliginda elde edilecek gelirin
MW basina 2025 yilinda 740.788 USD/MW olmasi, sonraki yillarda da %3 artis ile gerceklesmesi
beklenmektedir.

Gubre faaliyetleri ile ilgili olarak 2025 yilinda ton basina glibre satis gelirinin Sirket ile yapilan
gorismeler neticesinde 386 USD/ton olmasi beklenmektedir. Bu fiyat tespit edilirken 2025 yili ilk
6 ay gerceklesen deger kullaniimistir. 2025 yili sonrasi igin projeksiyon dénemi sonuna kadar ton
basina satis fiyatinin her yil igin Dolar bazinda %3 oraninda artis gdsterecegi varsayllmistir.

e Satislarin Maliyeti: Sirket Glines enerji, biyogaz ve biyokitle santralleri kapsaminda sistem
kullanim bedeli disinda kalan maliyet kalemleri ilgili faaliyet kolunun 2025 yili alti aylk finansal
sonuglarina gore olusan satis gelirine olan orani baz alinarak hesaplamis ve bu oran projeksiyon
dénemi boyunca devam ettirmistir. Glibre tarafinda ise Sirket'in glbre liretiminde kendi
blnyesinde saglayabildigi hammaddelerin olmasinin etkisiyle projeksiyon dénemi boyunca
hammadde maliyetinin her yil icin Dolar bazinda %2 artig gdsterecegi varsayilmistir. isletme
maliyetleri ise bliyik oranda sabit maliyetlerden olusmasi sebebiyle tonaj artisinda birim olarak
azalmaktadir. isletme maliyetindeki azalan egilim ve hammadde maliyetlerindeki bahsedilen artis
orani ile birlikte toplam birim (retim maliyetinin projeksiyon dénemi boyunca stabil bir seyir
izleyecegi distinilmus olup 2025 yilinda glibre birim Gretim maliyetinin 282 USD/Ton olacagi
ongorilmustar.

Proje gelistirme ve miteahhitliginde maliyet hesaplamasi igin yine Sirket projeksiyonlari baz
alinmis, 2025 yili i¢in tahmin edilen 551.358 USD/MW birim maliyet 2034 yilina kadar her yil icin
%3 artis olacak sekilde artiriimistir.

e Kurumlar Vergisi: Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca ddeyecegi kurumlar vergisi orani %25
olarak varsayilmistir.

e isletme Sermayesi: Sirket'in 2025-2054 projeksiyon dénemi boyunca son ¢ yillik finansal
tablolarindaki rakamlarin dolar bazinda 31.12.2024 finansallari ile son 3 yilin (31.12.2023-
31.12.2022) net isletme sermayesi/satislar orani hesaplanmis ve %12,2 olarak bulunmustur. Bu
oran Glnes Enerji Santralleri disinda her bir faaliyet kolu bazinda yapilan isletme sermayesi
ihtiyaci hesaplamasinda kullanilmistir ve muhafazakar tarafta kalinarak projeksiyon déonemi
boyunca sabit tutulmustur. Glines Enerji Santrallerinin isletme sermayesi ihtiyacinin daha disiik
olmasi nedeniyle bu faaliyet kolu icin net isletme sermayesi/satislar orani %6,5 olarak
belirlenmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen 30 yillik Eurobond
tahvil oranindaki degisiklikler incelenmistir ve Eurobond tahvilin 16.10.2025 tarihi
itibariyla son 12 aylik ortalamasi Bloomberg Terminali araciligiyla saglanan gilinliik
kapanis verileri lizerinden %8,2 olarak hesaplanmis ve 2025 yili igin risksiz getiri orani
olarak kullanilmistir. Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %8,00-%5,00
araliginda olacagi varsayillmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.
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o
o

O

Piyasa Risk Primi: %5,50 kullaniimis olup tarafimizca makulddir.

Beta: Kaldiragsiz beta 0,56 olarak alinmis olup kaldiragh beta 0,79 olarak
hesaplanmistir.

Borglanma Maliyeti: Sirket’in vergi kalkani 6ncesindeki uzun vadeli borglanma
maliyeti, projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani tizerinden 2,5 puan borg primi
eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi cercevesinde, vergi kalkani
sonrasindaki uzun vadeli borglanma maliyeti 2025 vyili icin %7,88 olarak
hesaplanmaktadir. 2026-2054 yillari arasinda ise %7,88 ile %5,63 arasinda olacagi
varsaylmistir.

e AOSM, 2025 yili icin %10,02, 2025 vyili sonrasi icin %9,93-%7,34 olarak hesaplanmis olup
tarafimizca makuldr.

e Ug Deger Biiyiime Orani: %2 olarak varsayilmis olup tarafimizca makuldir.

Halka Arz Degeri

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %60 ve Carpan Analizi %40 seklinde
agirhklandiriimis olup pay basina 10,40 TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu

Piyasa Degeri (TL) Agirhk Ozkaynak Degeri (TL)

INA Degeri 4.832.367.410 60,00% 2.899.420.446
Carpan Degeri 6.859.411.090 40,00% 2.743.764.436
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 100% 5.643.184.882
Halka Arz iskontosu 20,00%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 4.514.547.906
Odenmis Sermaye, TL 430.000.000
Pay Bagsi Deger, TL 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2025-
2054 yillari igin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Ecogreen’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit (retme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu ydntem kullaniimaktadir. Ecogreen dzelinde iINA’nin kullaniimis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Risksiz getiri orani olarak T.C. Hazine ve Maliye Bakanhginca ihrag edilen 30 yillik Eurobond tahvil
oraninin 16.10.2025 tarihi itibariyla 2025 yili icin %8,2 olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi
boyunca %8,00-%5,00 araliginda olacagi varsayllmistir. Risksiz getiri oraninin raporda kullanildigi
sekliyle dismemesi durumunda hesaplanan degerin diisebilecegi géz 6niinde bulundurulmahdir.
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e Kaldiragsiz beta 0,56 olarak alinmis olup kaldiracgh beta 0,79 olarak hesaplanmistir.

e Gedik Yatinm tarafindan Ecogreen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde yenilenebilir
enerji ve glines enerji sektoriinde faaliyet gosteren proje gelistirme ve miteahhitlik sirketleri
incelenmis ve F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlarinin medyani kullanilmistir. F/K ve FD/Satis
Gelirleri carpanlari ile beraber faaliyet karliligini yansitan FD/FAVOK ¢arpaninin da kullaniimasi
gerektigi kanaatindeyiz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %60 ve Carpan Analizi %40 seklinde
agirhklandiriimis olup tarafimizca makul bulunmustur.

e Gedik Yatinm’in INA ve carpan varsayimlari dahilinde hesaplanan halka arz &ncesi piyasa
degerinin, 6nceki maddelerde yer verdigimiz ¢ekincelerimiz sakl kalmak kosuluyla, makul oldugu
diuslinilmektedir.

e Farkli INA ve garpan varsayimlariyla farkli degerlere ulasilabilecegi g6z 6niinde bulundurulmaldir.

Halka Arz Carpanlari

F/K 2025/06

FD/FAVOK 2025/06

FD/FAVOK2* 2025/06

PD/DD 2025/06

Halka Arz Sonrasi Carpanlar

F/K 2025/06

FD/FAVOK 2025/06

FD/FAVOK2* 2025/06

PD/DD 2025/06

*Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider Dahil Edilerek Hesaplanan FAVOK Rakamina Gére




