Yatirhm iLK

Finansman

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Ecogreen Enerji Holding A.S. (ECOGR) 21 Ekim 2025

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. (“Yatirim Finansman™) tarafindan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”), Ecogreen Enerji
Holding A.S. (Kisaca “Ihrag¢1”, “Ecogreen Enerji” ya da “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun ydéntem, igerik ve varsayrmlart
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmstir.

Ecogreen Enerji’nin halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi y6niinde bir 6neri ya da
teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkiileri
ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

Ihrage1
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Sekli

Satis Yontemi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye
Sermaye Artirimi (Nominal)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Toplam Halka Arz Biyiikligi

Halka Aciklik Orani

Halka Arz iskontosu

Halka Arz Satis Fiyati

Taahhutler

Kaynak: Sirket zahnamesi

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikh
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Ecogreen Enerji Holding A.S.
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

22-23-24 Ekim 2025

Sermaye Artirimi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig Y 6ntemi
430.000.000 TL

110.000.000 TL

540.000.000 TL

1.144.000.000 TL

%20,37

%20

10,40TL

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem g6rmeye
baglamasindan itibaren 1 (bir) y1l boyunca bedelli veya bedelsiz sermaye
artirmlar: dahil dolasimdaki pay miktarini artmasina yol agacak sekilde satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda karar alinmayacagini,
Ortaklar, Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten
itibaren 1 (bir) yil siireyle, sahip olduklari halka arza konu olmayan Sirket
paylarinin dolasimdaki pay miktariin artmasina yol agacak sekilde satisa konu
etmeyeceklerini, halka arza konu etmeyeceklerini, bu dogrultuda karar
almayacaklarini, halka arza konu olmayan Sirket paylarini, izahnamenin
onaylandig tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca Borsa Istanbul’da veya Borsa
I[stanbul ~ disinda  satmayacaklarimi,  bagka  yatirimei  hesaplarina
virmanlamayacaklarini veya Borsa Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis
islemine konu etmeyeceklerini, taahhiit etmislerdir.
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TURKIYE'NIN ILK BORSA
ARACI KURUMU

Yatirhm
L Finansman

Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Sermayeye Sermayeye
Grubu Toplam (TL) Oram (%) Grubu Toplam (TL) Oram (%)
Osman Usurlu A 86.000.000 20,00 A 86.000.000 15,93
£ B 344.000.000 80,00 B 344.000.000 63,70
Halka A¢ik Kisim B - - B 110.000.000 20,37
Toplam A+B 430.000.000 100,00 A+B 540.000.000 100,00

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket'in ana faaliyet konusu; giines, biyokiitle ve biyogaz gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi tretimi

yapmak, Uretilen elektrik enerjisini satmak, Yurt i¢i giines enerjisi santralleri proje gelistirme ve miitahhitlik faaliyetleri, organik
ve organomineral giibre tiretimi ve satigini yapmaktir.

Bu kapsamda, Sirket'in iilkenin 8 farkli sehrinde bulunan yedi adet Giines enerjisi elektrik iiretim santrali, ii¢ adet biyogaz
elektrik iiretim santrali ve iki adet biyokiitle enerji iiretim santrali olmak iizere toplam 12 farkli enerji {iretim santrali
bulunmaktadir. Giines enerjisi santrallerinin mihendislik, tedarik ve kurulum faaliyetleri Turkiye'de yuritilmektedir.

Sirket bir holding sirketidir. Mevcut durumda bagli ortakliklarinin sahip oldugu giines (GES), biyokiitle ve biyogaza (BES)
dayali enerji iiretim tesisleri ile yenilenebilir enerji alaninda tiretim gergeklestirmektedir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi
Ecogreen Enerji Holding halka arzinda 110.000.000 adet pay ile sermaye artirimi yapilmasi yoluyla halka arz planlanmaktadir.
Halka aciklik oraninin %20,37 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyati hisse bagia 10,40 TL olarak agiklanmistir. Halka arz Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi ile 22-23-
24 EKim 2025 tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Aciklamalar %
Yatirim Finansmani 70
Kredi Odemesi 20
Isletme Sermayesi 10
Toplam 100

Kaynak: Ecogreen Enerji Fon Kullanim Yeri Raporu

Finansal Durum
Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansal durum

tablosu agagida sunulmustur;

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.06.2025

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL)

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 Varlhklar 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Uzun Vadeli Yikimlilukler 9.403.734.616 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042
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: Sirket Izahnamesi

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2022 - 31.12.2022, 01.01.2023 - 31.12.2023, 01.01.2024 - 31.12.2024, 01.01.2024 — 30.06.2024 ve 01.01.2025
—30.06.2025 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL)

01.01.2022
31.12.2022

01.01.2023
31.12.2023

01.01.2024
31.12.2024

01.01.2024
30.06.2024

01.01.2025
30.06.2025

2.098.703.831

4.094.680.249

1.581.851.942

3.342.162.745

Hasilat 1.030.986.915
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. T : 0212 317 69 00
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikh F:02122821550 - 51
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Yatirm ILK
Finansman

Satislarin Maliyeti (-) (790.389.690) | (1.627.640.274) | (3.624.625.347) | (1.002.441.132) | (2.742.732.332)
Brit Kar (Zarar) 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413
Genel Yoénetim Giderleri (-) (116.416.521) (203.148.243) (243.397.561) (167.717.481) (166.786.980)
Pazarlama, Satig ve Dagitim 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 Kari (Zarari) 471.215.479 1.644.055.527 435.919.463 593.908.541 784.759.803
Yatirim Faaliyetlerden Gelirler 1.274.293 158.367.031 76.475.372 28.267.445 403.008.189
Yatirim Faaliyetlerden Giderler (-) (814.957.548) | (1.677.414.068) |  (425.678.349) |  (420.440.044) |  (389.096.185)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin B (48.515.946) 33.487.786 (5.902.654) (360.884)
Zararlarindan Paylar

Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kar1 (Zararr) (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 / (Kayiplar) 2.142.451.824 5.422.816.131 4.537.944.319 3.396.745.529 2.072.626.176
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 1.622.991.138 3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
Donem Vergi Gideri/Geliri - (4.686.638) - - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (1.422.082.716) | (1.084.359.512) | (1.329.872.310) | (1.210.153.429) (254.369.746)
Surdurulen Faaliyetler D6nem Kéari (Zarar) 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
(“INA”) (Gelir Yaklagimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) dikkate alinmistir.

iNA Analizi

Sirket’in projeksiyon donemi igerisinde her bir iiretim faaliyeti icin ayr1 ayr1t AOSM¥* ile indirgenmis nakit akimlart hesaplanmus,
bulunan bu degerler toplandiktan sonra Sirket’in piyasa degerine ulasabilmek igin bulunan bu toplam degerden 2025 yili alti
aylik finansal sonuglarina gore bagimsiz denetim raporundaki veriler kullanilarak hesaplanan finansal borg tutari ¢ikartilmus, net
nakit ise eklenmis ve nihai olarak Sirket’in piyasa degerine ulagilmistir.

2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlari toplammin bugiinkii degeri 339 mn USD olarak
hesaplanmistir. Bu ¢alismada, Giines Enerji Santralleri, Biyogaz, Biyokiitle Santralleri ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik
faaliyet kollarinda ¢ikis degeri yontemi kullanilmistir. Cikis degeri hesaplamasinda 16.10.2025 tarihi itibariyla yurtici benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri baz alimmustir. Giines Enerji, Biyogaz ve Biyokiitle santralleri benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlar1 dikkate alimmus ve bu garpan degerlerinin medyan1 kullanilmustir. INA tablosunda 2054 yili
i¢in (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in 2034 yil1) tahmin edilen FAVOK tutari ile bu carpan degeri garpilarak 2054 yili
sonrast doneme ait artik deger hesaplamis ve 2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in 2034) yilindaki indirgeme faktorii
kullanilarak bugiinkii degere indirgenmistir. Daha sonra 2025-2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik icin 2025-2054) yillar
arasindaki projeksiyon donemine iliskin indirgenmis serbest nakit akimlar1 ve projeksiyon donemi sonrasi devam eden ¢ikis
degerinin bugiine indirgenmis tutari toplanarak firma degerine ulagilmigtir. Bulunan firma degerinden net finansal borcun
¢ikartilmasi sonucu 116 mn USD Sirket 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bulunan bu deger 16.10.2025 tarihli TCMB déviz alis
kuru olan 41,84 TL ile Tiirk Lirasina ¢evrilmis ve sonug olarak 4.832.367.410 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

*Sirket’in 2025 yil icin agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %10,02 olarak hesaplanmig, 2025 yili sonrast i¢in %9,93-%7,34 araliginda
olacagi hesaplanmigstir.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

Lisanssiz GES Degerleme Sonu (mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (mn USD) 198
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. 0212 317 69 00 =
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k YCItIrIm TURKIYE'NIN ILK BORSA

Finansman ARACI KURUMU
EPC Degerleme Sonucu (mn USD) 65
Giibre Degerleme Sonucu (mn USD)* 175
Biyokitle Degerleme Sonucu (mn USD) 26
Biyogaz Degerleme Sonucu (mn USD)** 1
Sirket Degerleri (mn USD) 339
+Nakit 26
-Borg*** 250
Ozsermaye Degeri (mn USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (mn TL) 4.832

*Giibre tarafinda Sirket igin heniiz ¢ok yeni bir yatiim olmasimin etkisiyle projeksiyon yapilmis olsa da nihai sonuca muhafazakdr yaklasim altinda dahil
edilmemigtir.

**Biyogaz tesislerine iliskin projeksiyonlarda faaliyet karlihiginin diisiik seviyede kalmasi, serbest nakit akimlarimin agirlikly olarak amortisman kaynakli pozitif
gorinmesi ve operasyonel olarak yaratilan nakit akimlarimin heniiz stirdiiriilebilir goriinmemesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemistir.

***[liskili Taraflara Diger Bor¢lar'daki Osman Ugurlu’ya ait olan bor¢ rakami finansal bor¢ hesaplamasina eklenmistir.
Carpan Analizi
Sirket Piyasa Carpanlar1 Analizi’'nde degerlendirmeye Borsa Istanbul’da islem goren, yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet

gosteren sirketler dikkate alinmuis, yurt igi benzer sirketler ile yapilan analizde F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlari kullanilmistir.
F/K ve FD/Satis Gelirleri ¢arpanlarina %40-%60 agirlik verilerek Sirket’in 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Cagdas Cam — Ozet Finansal Veriler — 30.06.2024 Milyon TL
Son 12 Ay Satis Gelirleri 5.854,9
Son 12 Ay FAVOK 844.,6
Net Finansal Borg 8.882,9
Son 12 Ay Net Kar 612,4

Secilmis Agirhikh
Yurt i¢ci Benzer Sirket Carpanlar1 -TL G (2552/%%52!?{12 Ozkaynak Degeri LS Olz)lzag);r;iak

Ay)

FIK 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 Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Kaynak: Fiyat Tespiti Raporu

Degerleme Sonucu
Ecogreen’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yéntemleri kullanilmis olup, Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Analizi'ne %60 ve Carpan Analizi'ne %40 agirlik verilerek Ecogreen’in Sirket Degeri 5.643.184.882 TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri 4.514.547.906 TL, pay
basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 10,40 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka
arz edilecek nominal paylar 110.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikligi 1.144.000.000 TL olup, halka agiklik orani
%20,37 olarak hesaplanmustir.

Degerleme Sonucu Sirket Degeri (TL) Agurhk  Ozkaynak Degeri (TL)
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 4.832.367.410 %60 2.899.420.446
Carpan Analizi 6.859.411.090 %40 2.743.764.436
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (TL) %100 5.643.184.882
%20 Halka Arz iskontosu Sonras1 Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (TL) 4.514.547.906

Yatirim Fi Menkul Degerler A.S. T:0212317 69 00 8
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Yatirhm iLK

Finansman
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 430.000.000
Halka Arz Pay Basina Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespiti Raporu

Nihai Goriisiimiiz
Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme metodu olarak Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi’ne %60 ve Carpan Analizi’'ne %40 agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

Sirket’in INA Analizinde; biyogaz faaliyetlerine iliskin nakit akimlarmin heniiz stirdirilebilir gorilmemesi ve giibre
faaliyetlerine iliski olarak ise yeni bir yatirim olmasi nedeniyle degerleme ¢alismasi kapsamina alinmamis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

Carpan analizinde emsal olarak belirlenen BIST te islem géren sirketlerin ¢arpanlarinin kullanilmasini ve ug degerlerin disarida
birakilmasini makul olarak degerlendirmekle birlikte, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor g6z onlinde bulundurularak yurt
disinda islem goren benzer sirket ¢arpanlarmin da degerleme ¢alismasina dahil edilmesinin faydali olacag: goriigiindeyiz.

INA Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine ve uygulanan %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra pay basina deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak ulasilan 10,40 TL halka arz
fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. 0212 317 69 00 =
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YQtlrlm TURKIYE'NIN ILK BORSA
Finansman ARACI KURUMU

Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 — 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 999 19 75
fzmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 431 46 71
Ulus +90 (212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde ti¢iincii kisilere agiklanamaz ya
da yaymlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz liitfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin i¢erdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirlii veri,
yorum ve degerlendirmeler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullart ve giivenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan ¢esitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Mesajin igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis igermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu
mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki a¢idan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. T : 0212 317 69 00 "
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