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Ecogreen Enerji Holding A.$ Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden PhillipCapital Menkul Degerler
AS. (“PhillipCapital”) tarafindan, yetkili Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. nin (“Gedik Yatirim”) Ecogreen Enerji
holding A.S. (Kisaca “ihragcl”, “Ecogreen” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup yatirimcilar halka
arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta vyayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arz Gelirinin Kullanim Yeri

Halka arz gelirinin kullanim yeri asagidaki sekilde planlanmis olup bu sekilde kullaniimaya ihtiya¢ olmadigi veya
kullanmadigi durumlarda sirket menfaatleri gozetilerek kategoriler arasinda azami %10 oraninda gegis
yapilabilecegi belirtilmistir.

» Yatirim finansmani: %70
» Kredi 6demesi: %20
> lIsletme Sermayesi: %10

2. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Ecogreen Enerji Holding A.S., 29 Aralik 2020 tarihinde “Ecogreen Enerji Yatirim A.S.” unvaniyla kurulmus, 27 Mayis
2021 tarihinde mevcut unvanini almistir. Sirket, Trkiye genelinde yenilenebilir enerji yatirrmlarina odaklanan bir
holding olarak faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet konusu; glines enerjisi, biyogaz, biyokiitle ve ¢op gaz gibi
yenilenebilir kaynaklardan elektrik Gretimi gerceklestiren istiraklerin yonetimidir. Ayrica grup blinyesinde organik
atiklardan enerji ve glibre tiretimi yapan tesisler de bulunmaktadir. Bu yapi, Ecogreen’in hem enerji Gretimi hem de
surdirilebilir tarim alanlarinda déngusel bir is modeli olusturmasini saglamaktadir.

Grup, 2021 yilindan itibaren Tirkiye’nin farkli bolgelerinde enerji liretim tesislerini devreye almistir. Baslica
istirakleri arasinda Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S., Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S., Megaron Enerji Grubu
A.S. ve Ugurtatlar Elektrik Uretim A.S. yer almaktadir. Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. 1,5 MW kurulu giic
kapasitesine sahip olup organik atiklardan biyogaz ve giibre iiretimi yapmaktadir. Denizli Biyokiitle Enerji Uretim
A.S. 11 MW kurulu glice sahip olup 10 yil slireyle 133 USD/MWh alim garantisi kapsaminda YEKDEM tesvikinden
yararlanmaktadir. Megaron Enerji Grubu A.S. 8,9 MW kurulu giice sahip glines santralleriyle faaliyet gosterirken
Ugurtatlar Elektrik Uretim A.S. 7 MW kapasiteyle grubun ilk GES yatirimi olmustur.

2025 itibariyla Ecogreen’in toplam kurulu glci yaklasik 60 MW seviyesindedir. Sirketin lretim portféyl Konya,
Kltahya, Denizli, Afyon, Karaman ve Nigde illerine dagilmis durumdadir. Glines ve biyogaz tesislerine ek olarak, yeni
biyogaz ve enerji depolama projelerine yonelik fizibilite ¢alismalari da devam etmektedir. Grup santrallerinin
tamami YEKDEM tesvik sistemi kapsaminda yer almakta olup portféyilin biyik bolimii 2031 yilina kadar doéviz bazl
gelir garantisine sahiptir.

Sirketin sermaye yapisinda Baris Ogiin ve Cemil Ugurlu esit payla %43,6 oraninda pay sahibidir. Geriye kalan
%12,8'lik kisim ise diger ortaklara aittir. Ecogreen’in iretim performansi da istikrarh bir artis géstermektedir. 2025
yihnin ilk yarisinda toplam 9.715 MWh elektrik Gretimi gerceklestirilmistir. Denizli Biyokiitle 2024 yilinda 95.277
MWh, Ecogreen Elektrik Uretim 33.415 MWh, Ugurtatlar Elektrik Uretim ise 58.146 MWh (retim yapmistir. Sirket
2025 yil sonunda yaklasik 200.000 MWh yillik Gretim hedeflemektedir.

Ecogreen Enerji, kisa sirede olusturdugu c¢oklu tretim portféyliyle yenilenebilir enerji sektériinde hizla 6lgek
kazanmis bir oyuncu konumundadir. GES ve biyogaz santralleri sayesinde hem siirdirilebilir enerji politikalarina
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uyum saglamakta hem de doviz bazli gelir yapisiyla gligli bir karhlik potansiyeli barindirmaktadir. Sirket, YEKDEM
tesvik doneminin ardindan hibrit enerji ve enerji depolama projeleriyle bliyiimesini sirdlirmeyi planlamaktadir.

3. Ortaklik Hakkinda Bilgiler

Halka Arz Oncesi Pay Sahipligi Yapisi Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi Yapisi
Grubu Tutar (TL) Oran (%) Grubu Tutar (TL) Oran (%)
o A 86.000.000 20% A 86.000.000 15,93%
Osman Ugurlu
B 344.000.000 80% B 344.000.000 63,70%
Halka Acik B - - B 110.000.000 20,37%
Toplam 430.000.000 100,00 - 540.000.000 100,00

4. Mali Tablolar
Sirketin 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.12.2024 yil sonu bilangolari ile 30.06.2024 ve 30.06.2025 ara dénem
finansal tablolarina gore hazirlanan gelir dagilimi, asagidaki tabloda detayli olarak sunulmustur:

Hasilat (bin TL) 31.12.2022 % 31.12.2023 % 31.12.2024 % 30.06.2024 % 30.06.2025

GES Uretim 329.605 32% 835.459 39,8% 1.094.865 26,7% 493.365 31,2% 372.335 11,1%
Gelistime - Taahhit Hizmetleri - - 251.912 12% 1.337.467 32,7% 626.823,00 39,6% 1.933.889* 57,9%
Giibre Uretimi - - - - 136.493 3,3% 22,515 1,4% 186.183 5,6%
Biyokiitle Enerji Uretimi 457.548 44% 508.888 24,2% 310.236 7,6% 156.515 9,9% 169.770 5,1%
Biyokiitle Enerji Uretimi 211.530 20,5% 501.771 23,9% 411.690 10,1% 204.406 12,9% 226.410 6,8%
Riizgar Enerji Uretimi - - - - - - - - - -
Elektrik Ticareti Holding - - - - 803.046 19,6% 78.229 4,9% 453.575 13,6%
Faaliyetleri 32.304 3,1% 674 0,0% 864 - - - - -
TOPLAM 1.030.987 100% 2.098.704 100% 4.094.680 100% 1.581.852 100% 3.342.163 100%

*30.06.2025 satin alma glicliyle

Asagida, Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 tam yillarina ait finansal donemleri ile 2024 ve 2025 yillarinin ilk alti aylik
dénemlerine (2024/06 ve 2025/06) iliskin, bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansal verileri sunulmaktadir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 1.030.986.915 2.0598.703.831 409.680.249 1.581.851.942 3.342.162.745
Satislarin Maliyeti 790.3859.690 1.627.640.274 3.624.625.347 1.002.441.132 2.742.732.332
Briit Kar 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 509.430.413
Briit Kar Marji (%) 76,66% 77,.55% 884, 74% 63,37% 82,06%
Esas Faaliyet Kan 471.215.479 1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 45, 71% 78,34% 106,40% 37.55% 23,48%
Donem KarifZaran 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Net Kar Marji (%) 13,48% 97.58% 287,68% 47.55% 5,56%
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5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi Sonuclari

Sirketin piyasa degerini belirlemek amaciyla ylratilen calismada iki farklh analiz yontemi bir arada kullaniimistir:
indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) ve Piyasa Carpanlari Analizi.

> indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi: Bu ydntemde, Sirketin ge¢cmis dénem finansal performansi temel
alinmis ve gelecek vyillara yonelik beklentileri dogrultusunda 2025-2054 yillari arasini kapsayan bir
projeksiyon olusturulmustur. Degerleme, Amerikan Dolari (USD) bazinda gergeklestirilmistir.

> Piyasa Carpanlari Analizi: Bu analizde, yurt icindeki benzer sirketlerin verileri referans alinmistir.
Degerlemede, 16 Ekim 2025 tarihi itibariyla en glincel son 12 aylik déneme ait finansal veriler Tiirk Lirasi
(TL) bazinda dikkate alinmistir. Yurt ici benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/Satis Gelirleri
(FD/Satis Gelirleri) garpanlarinin medyan degerleri kullanilmistir. Bu ¢arpanlara sirasiyla %40 (F/K icin) ve
%60 (FD/Satis Gelirleri igin) agirlik verilmistir.

Nihai sirket degerine ulasilirken, bu iki yonteme farkh agirliklar atanmistir. Piyasa Carpanlari Analizi'ne %40,
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydontemine ise %60 agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma sonucunda sirketin
o6zsermaye degeri 5.643 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan bu 6zsermaye degerine %20 oraninda bir halka arz iskontosu uygulandiktan sonra, halka arz igin pay
basina nihai deger, virgiilden sonra iki basamaga yuvarlanarak 10,40 TL olarak belirlenmistir.

Piyasa Garpanlari Analizi

Ecogreen sirketinin 6zsermaye degerinin piyasa ¢arpanlari yontemiyle tespiti sirasinda, yurt icinde faaliyet gosteren
benzer sirketlerin Fiyat/Kazanc (F/K) ve Firma Degeri/Satis Gelirleri (FD/Satis Gelirleri) carpanlari referans alinmistir.
Degerlemede bu carpanlarin medyan (ortanca) degeri kullaniimistir.

Nihai sonuca ulasilirken, yurt ici benzer sirketlerin F/K carpanina %40, FD/Satis Gelirleri carpanina ise %60 agirlik
verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda, secilen referans sirketlerin 2025 yilinin altinci ayi (2025/06) itibariyla son
12 aylik donemdeki Turk Lirasi (TL) bazli finansal verileri esas alinmistir.

Benzer sirketler secilirken, Tirkiye'deki yenilenebilir enerji sektéri firmalari ile bu alanda muiteahhitlik hizmeti
sunan sirketler dikkate alinmistir. Analizin dogrulugunu artirmak amaciyla, hesaplamalarda asiri yiiksek veya dusik
(uc) degerler ayiklanmistir. Bu islem, en ylksek doértte birlik ve en diisik dortte birlik dilimlerde yer alan verilerin
analiz disinda birakilmasiyla gergeklestirilmistir.

Secilmis Finansallar TL Agirhkh fizkaynak
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan Carpanlar (2025/06 Son 12 Ay) Ozkaynak Degeri Agirhk (%) Degeri TL
F/K 14, 4x 612.273.876,0 8.828.399.025 40% 3.531.359.610
FD/Satis Gelirleri 2,5% 3.854.991.052,0 5.546.752.467 60% 3.328.051.480
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090
Carpan Analizi Sonug
Yurt ici Benzer Sirketler
Dzsermeye Degeri (TL) 6.859.411.090
Pay Basina Deger (TL) 15,95
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indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi kapsaminda, 2025 ile 2054 yillari arasini kapsayan
bir nakit akisi projeksiyonu hazirlanmistir. Bu projeksiyon, Amerikan Dolari (USD) baz alinarak olusturulmustur.

Gelecege yonelik bu 6ngoriler olusturulurken t¢ temel faktor dikkate alinmistir:
1. Sirketin mevcut operasyonel yapisi ve bliyiime potansiyeli.
2. icinde bulundugu sektore yénelik beklentiler ve trendler.
3. Genel makroekonomik tahminler ve varsayimlar.

Yapilan bu indirgenmis Nakit Akimlari analizi neticesinde, Sirket icin 116 milyon USD tutarinda bir 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. Bu degerin Tirk Lirasi karsiligl 4.832.367.410 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Sonucu (mn USD)

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu 50
YEKA GES Degerleme Sonucu 198
EPC Degerleme Sonucu 65
Biyokiitle Degerleme Sonucu 26
Firma Degeri 339
Net Finansal Borg 224
Ozsermaye Degeri 116
USD/TRY (16.10.2025) 41.84
Ozsermaye Degeri (mn TL) 4.832.367.410

Degerleme calismasinda kullanilan temel varsayimlar asagida detaylandiriimistir:

e Risksiz Faiz Orani: Analizde baz alinan risksiz faiz orani, Tiirkiye'nin 30 yil vadeli Amerikan Dolari (USD) cinsi
Eurobond'larinin getirisi Gizerinden hesaplanmistir. Bu kapsamda, 16 Ekim 2025 tarihi itibariyla son 12 ayhk
getiri ortalamasi olan %8,2, 2025 yili igin risksiz getiri orani olarak kabul edilmistir.

e Beta ve Risk Primi: Hisse senedi risk primi %5,5 olarak belirlenmistir. Sirketin piyasa riskini 6lgen beta
katsayilari ise kaldiragsiz (borgsuz) haliigin 0,56, kaldiragh (borglu) hali igin ise 0,79 olarak kullaniimistir.

e Borclanma Maliyeti: Sirketin borglanma maliyeti, risksiz getiri oranina Sirket'in kendi risk profili ve
finansman kosullari dikkate alinarak 250 baz puanlik bir risk primi eklenmesiyle hesaplanmistir. %25'lik
kurumlar vergisi orani uygulandiktan sonra, 2025 yiliigin vergi sonrasi uzun vadeli borglanma maliyeti %7,88
olarak bulunmustur. 2026 ile 2054 yillari arasindaki donem igin ise bu oranin %7,88 ile %5,63 arasinda
degiskenlik gbsterecegi varsayilimistir.

e Sermaye Yapisi: Sirketin gelecek donemdeki blylime hedefleri ve bu dogrultuda yapmayi planladig
yatirimlar géz éniinde bulundurulmustur. Ozkaynak ve dis kaynak kullanimi arasindaki stratejik hedefler
dogrultusunda, projeksiyon dénemi boyunca hedef bor¢ oraninin %54 seviyesinde sabit kalacagi
varsayllmistir.
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Degerleme Sonucu ve Nihai Goriisg

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri (TL) Agirlik (%) Ozkaynak Degeri (TL)
indirgenmis Nakit Akiglan 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Yaklagimi- Benzer Sirket Carpanlan 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri (TL) 100% 5.643.184.882
%20 iskonto Sonrasi Agirliklandinlmis Gzkaynak Degeri (TL) 4,514,547.906
Pay Adedi (TL) 430.000,000
Agirhiklandinlmis Pay Degeri (TL)* 10,4

* Halka Arz Pay Basina Deger, virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

6. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz
Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

» Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S./nin Fiyat Tespit Raporu’nda Ecogreen Enerji Holding A.S. hakkinda
verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu distiniiyoruz. Sirket’in faaliyet alani ve sektére iliskin
aciklamalar detayli ve anlasilirdir.

> Sirket icin yapilan degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi ve Piyasa Carpanlari
Analizi yontemlerine sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilmistir. Kullanilan yontemlerin net ve anlasihr bir
bicimde raporda agiklandigini degerlendiriyoruz.

> Degerleme yéntemleri icerisinde INA ve Carpan Analizi ¢iktilarinin birlikte kullaniimasi ihtiyatli bir yaklagim
olarak gortilmektedir. Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin dikkate alinmasi, degerleme
sonuglarinin giivenilirligini artirmaktadir.

> INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin makul ve detayli oldugu, varsayimlarin piyasa gercekleriyle
uyumlu bir sekilde belirlendigi kanaatindeyiz. Ayrica, faaliyet karhihgina iliskin varsayimlarin ve biylime
ongorilerinin gercekgi seviyelerde oldugu goérislindeyiz.

Kullanilan yontemler sonrasinda ulasilan deger lzerinden halka arz yatirimcilarina yonelik uygun bir iskonto orani
uygulanmistir. Bu dogrultuda, hesaplanan halka arz fiyatinin makul oldugunu distintiyoruz.




