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ONEMLI NOT

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden
Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Allbatross Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirliigii
tarafindan, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”) halka arza aracilik eden
yetkili kurulus oldugu Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Ecogreen” veya “Sirket”) paylarinin halka
arzi kapsaminda Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladig: 16 Ekim 2025 tarihli fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Allbatross
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1) HALKA ARZ iLE iLGILIi BILGILER

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilign

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dagitim Yoéntemi Bireysele “Esit”, diger gruplara “Oransal” dagitim
Odenmis Sermaye 430.000.000 TL

Halka Arz Oram (Halka Ac¢ikhik) 20,37%

Halka Arz Metodu (S)eggll(a}slztgitlggnﬁ: 110.000.000 Adet

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 110.000.000 TL

Ek Satis -

Sirket ve Ortaklar igin 1 y1l (Fiyat Istikrar1 kapsaminda

slUEUIEM EETLUGY alinabilecek paylar haric)

. Yurt I¢i Bireysel %40 44.000.000 TL
*3;2,1::22: (1).1(;301.1 (:(illrladet ve iizeri talepte bulunmalar Yurt Ig1 Yiiksek Bagvuru® %10 11.000.000 TL
halinde yurt ici yiiksek bagvurulu yatmeiar grubuna dahil Y Wt 161 Kurumsal %25 27.500.000 TL
edilecektir. Yurt Dis1 Kurumsal %25 27.500.000 TL

Fiyat istikrar Planlanmamaktadir.
Halka Arz Biiyiikligi 1.144.000.000 TL
Talep Toplama 22-23-24 Ekim 2025
Halka Arz Fiyati 10,40 TL

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhik Yapisi

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

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 A¢ik Kisim B - - 110.000.000 20,37
Toplam 430.000.000 | 100,00 540.000.000 100,00

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullamim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdeler
Yatirim Finansmani %70

Finansal Bor¢ Odemesi %20

Isletme Sermayesi %10

Toplam %100

2) SIRKET HAKKINDA

Sirket 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olup, yasal mevzuat uyarinca bagh ortakliklar1 vasitasiyla
giines enerjisi santralleri (GES), biyokiitle enerji santralleri ve biyogaz enerji santrallerinden elektrik
enerjisi Uretimi ve lretilen elektrigin satis1 ile giibre liretimi ve Proje Gelistirme ve Miiteahhitlik
faaliyetleridir. Sirket bu dogrultuda elektrik tiretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere igtirak
etmis ve bunlar1 ¢atist altinda toplayarak “Holding” statiisiinde bir cat1 sirketi konumuna gelmistir.
Sirket toplam 8 adet bagli ortaklig1 ve 1 adet istiraki altinda her biri yenilenebilir enerji sektoriinde 30
glines, 3 biyogaz ve 2 biyokiitleye dayali enerji santrali portfdyiine sahiptir. Sirketin toplam kurulu
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giicii 179,586 MW seviyesindedir.

Tiirkiye’ nin dokuz bolgesine yayilmis olan yenilenebilir enerji santrallerinin dokiimii soyledir. GES
santrallerinin 29 adedi lisanssiz iiretim hakkina sahip olup 26, 94 MWp yillik kurulu giice sahiptir. Bir
adet lisansli GES santrali ise YEKA ihalesi ile lisansh tiretim yapmakta olup 130 MWp kurulu giice
sahiptir.

Uc adet Biyogaz Enerji santralleri ise toplam 7,5 MWe kurulu giice sahiptir. Bir adet 14,9 MWe kurulu
glice sahip Biyokiitle santrali ile toplamda 180 MW kurulu giice sahip enerji santrali portfoyii
tamamlanmaktadir.

Sirketin ayrica 3 biyogaz enerji liretim santrali ile entegre ¢alisan giibre iiretim merkezinde yilda 90.000
ton kat1 organomineral giibre iiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket on lisans1 alinmis projesi kapsaminda 100 MWe kurulu giice sahip depolamali Riizgar Enerjisi
Santrali (RES) yatirimi ingaatina 2025 yili sonunda baglamay1 hedefleyerek RES alanma da adim
atmay1 planlamaktadir.

Sirket ayrica GES santralleri i¢in proje gelistirme ve kurulum hizmeti de vermekte olup bugiine kadar
214,2 MWp toplam kurulu giice sahip GES projesi almistir. Bunlarin 28,6 MWp toplam kurulu giice
sahip kadarini tamamlamistir. Digerlerinin kurulumu devam etmektedir.

3) FINANSAL DURUM
Tablo 4: Bilanco

TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 3.305.248.304 1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
Duran Varliklar 15.923.513.699| 30.677.469.966| 27.130.685.652| 26.521.154.524
Toplam Varhklar 19.228.762.003| 32.577.418.402| 28.893.067.692| 29.553.368.935

Kisa Vadeli Yiktimlulukler

2.443.708.784

6.309.495.720

5.866.414.674

5.897.364.963

Uzun Vadeli Yiukimlilikler

9.403.734.616

11.854.635.949

8.810.993.296

9.538.590.042

Ozkaynaklar 7.381.318.604| 14.413.286.733 14.215.659.722] 14.117.413.931
Toplam Kaynaklar 19.228.762.003] 32.577.418.402] 28.893.067.692] 29.553.368.935
Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi

Tablo 5: Gelir Tablosu

TL 31122022  31.12.2023[  31.12.2024]  30.06.2024]  30.06.2025
Hasilat 1.030.986.915] 2.098.703.831| 4.094.680.249 | 1.581.851.942| 3.342.162.745
Satiglarin 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
Briit Kar Marji (%) 233 224 115 36,6 17,9
Esas Faaliyet Kar 471.215.479] 1.644.055.527| 435.919.463| 593.908.541| 784.759.803
f:;)a)s Faaliyet Kar Marji 45,7 78,3 10,6 37,5 23,5
Einansman GeliGideri |~ 345 467 776|  76.492.544| 120204272| 195.833.288| 798.310.923
Oncesi Faaliyet Kari

Srdirlen Faaliyetler 1.622.991.138 | 3.134.443.054 | 2.508.445.023 | 1.962.341.195|  440.359.675
Vergi Oncesi Donem Kari

Net Dénem Kari 200.908.422| 2.045.396.905| 1.178.572.713| 752.187.766| 185.989.929
Net Kar Marji (%) 19,5 97,5 28.8 47,5 5,6

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. Izahnamesi

4) DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGi

Sirket'in Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 16.10.2025 tarihli Fiyat
Tespit Raporu’nda 'Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi' ve 'Benzer Sirket Carpani' yontemleri
kullanilmistir. S6z konusu yontemler arasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'nin %60 ve
Benzer Sirket Carpanlari analizinin %40 oraninda agirliklandirilmas: sonucu Ecogreen igin
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hesaplanan piyasa degeri 5,643,184,882 TL olup, %20 halka arz iskontosu sonras1 bulunan deger
4.514.547.906 TL ve pay basi satis fiyat1 da 10,40 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme TL (")zselimz}ye Agrlik Aglrllklazldlrllmls
Degeri Deger
Indirgenmis Nakit Akimlar1 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Carpan Analizi 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 5.643.184.882

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding A.S. [zahnamesi
4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Ecogreen'in ¢arpan analizinde Borsa Istanbul’da yenilenebilir enerji sektdriinde yer alan halka
agik sirketler incelenmistir. Sirketin 30.06.2025 mali tablolarinda toplam faaliyet gelirlerinin
%58’ lik kism1 EPC (yenilenebilir elektrik santrali projelendirilmesi ve kurulumu) faaliyetlerinden
elde edildigi i¢in benzer sirketler kiimesine Borsa Istanbul’ da islem goren EPC sirketleri de
eklenmistir. S6z konusu benzer sirketlerin F/K (fiyat/kazang), PD/DD (piyasa degeri/defter
degeri), FD/FAVOK (firma degeri/faiz, amortisman, vergi Oncesi kar), FD/Satislar (firma
degeri/satiglar) carpanlar1 incelenmis ve sonucta sadece F/K ve FD/Satislar carpanlari
hesaplamada kullanilmistir.

Hesaplamalarda Ecogreen’in 30.06.2025, 31.12.2024, 31.12.2023 tarihli ve 31.12.2022 tarihli
0zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 kullanilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda, ¢arpan analizinde Sirket’in 30.06.2025 itibariyla son 12 aylik
(Yilliklandirilmis) mali verileri dikkate alinmistir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi sektoriin dinamikleri ve gelir modeli g6z 6nlinde bulunduruldugunda
satis gelirleri sirketin faaliyet biiylikliigiinii ve siirdiirebilirligini en istikrarli bicimde yansitan mali
verilerden biri oldugu i¢in ve enerji Uretim sirketlerinde yaygin olarak kullanilmakta oldugundan
FD/Satiglar ¢arpanina %60 agirlik verilmistir. F/K ¢arpani ise yatirnmcilar tarafindan takip edilen
bir ¢arpan olmasi nedeniyle degerleme kapsaminda %40 agirlikla yer bulmustur. Boylelikle 18
sirketin ¢arpanlar1 degerleme calismasinda kullanilmistir.

Benzer sirket ¢arpanlarinin negatif ve sifir degerli olanlar1 bastan elenmis, kalan serilerin q2 ve
q3 leri (en diisiik ve en yliksek ¢eyrek degerleri elenerek kalan ortadaki ¢ceyrek degerler) tizerinden
medyanlar hesaplanarak degerlemede kullanilarak asir1 sapmalar arindirilmistir. Boylelikle ¢arpan
analizinden 6.859.411.090 TL 6zkaynak degerine ve Pay Basina 15,95 TL degere ulasilmistir.

arpan Son 12 Ay Mali Ozkaynak o Agirhkh Ozkaynak
Salyulels %egl:eri Veri (%L) Degeriy (TL) | ASIK © Degeri (TL))7
F/K 14,4x 612.374.876 8.828.399.025 %40 3.531.359.610
FD/Satiglar 2,5x 5.854.991.052 | 5.546.752.467 %60 3.328.051.480
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.859.411.090

4.2 Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akimlari)

INA yonteminde ayri ayr1 her bir giines enerjisi santralleri (GES) i¢in Modus Enerji Danismanlik
firmasinca hesaplanan satis fiyat1 tahminleri ve elektrik liretim tahminleri ile ihrac¢ tarafindan
biyogaz ve biyokiitle santralleri i¢in olusturulan elektrik tiretim tahminleri ile giibre ve EPC igin
gelecege yonelik verilen tahminler esas alinmistir. Gedik Yatirim, hesaplamaya konu olan tiim bu
varsayimlar1 2025-2054 yillarin1 kapsayan sekilde islemistir. Bulunan nihai degerden 30.06.2025
0zel bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarda yer alan net finansal borglar diisiilmiistiir. Her
bir santral icin YEKDEM siiresince elektrik satis fiyati olarak 133 USD/MW baz alinmis,
YEKDEM siiresi bittikten sonra i¢in ise piyasa takas fiyati tahminleri yapilarak kullanilmistir.

Tim satig gelirleri ve maliyetler USD bazinda hesaplanarak yillar bazinda tahmin edilmis ve
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’ de her bir santral i¢in ayr1 ayr1 USD bazl veriler
iizerinden hesaplanarak indirgenmis ve nihai olarak bulunan indirgenmis USD bazl1 santral
degerleri toplanarak USD bazli 6zkaynak degeri bulunduktan sonra sonu¢ kisminda TL’ ye
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¢evrilmistir.
Kullanilan AOSM verileri:

» Risksiz faiz olarak, T.C. Hazine bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilmis olan 30 yillik Eurobond
tahvillerinin son 12 aylik ortalamasi olan %8,2 2025 y1l1 i¢in esas alinmig ve tahmin doneminde
%38-%>5 araliginda kademeli gerileme 6ngorilmiistiir.

> Risk Primi olarak, Borsa Istanbul’ da gerceklesen son 5 yildaki halka arzlarin risk primi
ortalamasi olan %5,5 alinmistir.

»> Beta Katsayis1 olarak, sektdre yonelik Damodaran tarafindan hesaplanan kaldiragsiz beta
degeri 0,56, sirketin bor¢/6zkaynak orani %54,15 ve kurumlar vergisi %25 kullanilarak
kaldiragl beta degeri 0,79 hesaplanmis ve kullanilmistir.

» Bor¢lanma maliyeti ise yillar bazinda risksiz faiz lizerine 2,5 puan prim eklenerek bulunan
deger kurumlar vergisi sonrasinda 2025 yili i¢in %7,88 olmus ve tahmin donemi siiresince
%05,63 seviyesine dogru kademeli gerileyecegi 6n goriilmiistiir.

» Boylelikle AOSM degeri 2025 yili i¢in %10,02 olmus ve tahmin donemi boyunca kademeli
olarak %9,93-%7,34 araliginda gerileyecegi varsayilmistir.

Tahmin donemi olan 2054 yilindan sonra ise santrallerin hurda degeri ise satilacagi varsayilarak,
kullanilan kiymetli metallerin ton basmma hurda degeri ilizerinden ¢ikis degeri hesaplanarak
indirgenmis degere eklenerek nihai 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Son toplamda ise bulunan Giibre iiretimi ve Biyogaz Enerji Uretimi degerleme sonuglari
degerleme kapsamindan ¢ikartilarak degerlemede kullanilmamaistir.

Indirgenmis nakit akimlarindan bulunan 339 Milyon USD degerden 224 Milyon USD Net Finansal
borcun diisiilmesiyle 116 Milyon USD 6zkaynak degerine ulagilmis ve rapor tarihi itibariyle 41,84
USD/TL kurundan dontistiiriilerek 4.832.367.410 TL degere ulasilmistir. Pay basina ise 11,24 TL’
ye karsilik gelmektedir.

5) DEGERLEME SONUCU

Sirket i¢in Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
Sirket’in piyasa degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %40 ve Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizine %60 agirlik verilerek iskonto Oncesi 5,643,184,882 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

Bu degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz dncesi pay basina 10,40 TL
Pay Degeri hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Agirhk  A8whikl Ozsermaye
Degerl Degerl

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Carpan Analizi 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 5.643.184.882
Halka Arz iskontosu (%) 20%

Iskonto Sonrast Agirlikli Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Iskonto Sonrasi Pay Basina Deger 10,40
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6) GORUS

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

- Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.

- Yapilan degerleme ¢alismasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlagilir bir sekilde agiklandigini
diisiintiyoruz.

- Indirgenmis nakit akimi analizi yonteminin gelecege ydnelik ¢cok¢a varsayimlar ve tahminler
icermesi ve tiim bunlarin yorumlanmasi asamasinda bu boliimde elde edilen sonuglarin
gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

- Indirgenmis nakit akimi analizi yontemi ile degerleme calismasinda tahmin dénemi boyunca
yaratilan gelir ve gider kalemleri ABD dolar1 cinsinden tahmin edilmis olup, uygun oldugunu
degerlendiriyoruz.

- Indirgenmis nakit akimi analizi hesabinda kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
(AOSM) projeksiyon donemi boyunca ABD dolar1 cinsinden hesaplanmig olmasi tarafimizca
makuldiir.

- Ug deger hesaplamasindan kaginilarak santrallerin verimli ¢alisacag ilk 20 yil i¢in INA
hesaplanip sonrasinda hurda fiyati izerinden ¢ikis yapilmasi yontem olarak tarafimizca makul
degerlendirilmektedir.

- Piyasa Carpanlar1 yonteminde sadece F/K ve FD/Satislar ¢arpanlar1 kullanilmistir. FD/FAVOK
carpani da calismaya eklenebilirdi. Ancak mevcut raporda kar bazli ¢arpan olarak kullanilan
F/K oranina %40, FD/Satislar ¢carpanina ise %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

- Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlar1 Yontemi ‘ne %40, Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Y 6ntemi 'ne ise %60 oraninda agirlik verilmesini muhafazakar yaklagim olarak
uygun degerlendiriyoruz.

Sonuc¢ olarak hesaplanan Ozkaynak degeri iizerinden %20 oraminda halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra birim pay degeri 10,40 TL olarak hesaplanan halka arz pay basina degerini
makul buluyoruz.

UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alimmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Allbatross Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 8



