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Ecogreen Enerji Holding A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. liderligindeki konsorsiyum araciligiyla arz
edilecek Ecogreen Enerji Holding A.S. (Ecogreen) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yéntem, icerik ve varsayimlar acisindan analiz
edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5.
kisimda bulunan Sonuc (sayfa 8) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki goériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayir UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 22-23-24 Ekim

Halka Arz Fiyati 10,40 TL

Borsa Kodu ECOGR

islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

%40 Yurt ici Bireysel - 44.000.000 TL Nominal
%25 Yurt ici Kurumsal - 27.500.000 TL Nominal
%25 Yurt Disi Kurumsal - 27.500.000 TL Nominal
%10 Yuksek Basvurulu - 11.000.000 TL Nominal
110.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Sekli

Ek Satis Yok
Halka Arz Oncesi Sermaye 430.000.000 TL Nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 540.000.000 TL Nominal
Halka Arz BlyUkIGgu 1.144.000.000 TL
Ek Satis Olmasi Halinde Halka Arz BliyukIGgi -
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 4.472.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 5.616.000.000 TL
Halka Acikhk Orani 20,37%
Ek Satis Olmasi halinde Halka Aciklik Orani -
Satmama Taahhtdu Sirket ve Ortaklar icin 1 yil
Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir
Katilim Endeksi Uygun degildir

1) %70 > Yatirim Finansmani
Fon Kullanim Yeri 2) %20 > Bor¢c Odeme

3) %10 > isletme Sermayesi

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Ecogreen Enerji Holding A.S.

Sirketin fiili faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; bagh ortakliklari vasitasiyla giines enerjisi santralleri,
biyokiitle enerji santralleri ve biyogaz eneriji santrallerinden elektrik enerijisi tretimi ve Uretilen elektrigin
satisi ile glibre Uretimi ve Proje Gelistirme ve Miiteahhitlik Faaliyetleridir. Sirket, bu dogrultuda elektirk
Gretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari catisi altinda toplayarak
“Holding” statlistinde bir cati sirketi haline gelmistir. 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla, sirketin bagli ortaklig
olarak her biri enerji sektértindeki yatirimlar icin kurulan toplam 8 adet bagh ortakhgi ve 1 adet istiraki

bulunmaktadir.
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Sirketin enerji portféylnin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak elektrik tireten santrallerden
olusup, enerji santrallerinin tamamu ilgili bagh ortakliklar Gizerine kayithidir. Sirket dogrudan elektrik Gretimi
gerceklestirmemekte, Uretim faaliyetlerini bagh ortakliklari kanahlyla yiritmektedir. Sirketin bagh
ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu giicii 179,586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil
181,686 MW)'tir.

3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar
(TL) (%) (TL) (%)
Osman UGURLU 430.000.000 100% 430.000.000 79,63%
Halka Acik - - 110.000.000 20,37%
TOPLAM 430.000.000 100% 540.000.000 100%

Kaynak: izahname

3.3 Sirketin Faaliyetleri ve Satislari Hakkinda Bilgiler

Sirket, elektrik satisini Gretim 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 lisansli santralleri YEKDEM ve YEKA kapsami dahilindedir.

3.3.1 Uretim Santralleri Elektrik Satisi

Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yih icerisinde 18.395 MWh, 2023 yili icerisinde 20.220 MWh, 2024 yilinda 20.641
MWh ve 2025 yili ilk yarisinda 10.980 MWh elektrik enerijisi Gretimi gerceklestirmistir.

Denizili Biyogaz Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili icerisinde 9.249 MWh, 2023 yili icerisinde 8.774 MWh, 2024 yilinda 9.537 MWh
ve 2025 yili ilk yarisinda 4.863 MWh elektrik enerjisi Giretimi gerceklestirmistir.

Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili icerisinde 21.960 MWh, 2023 yil icerisinde 22.047 MWh, 2024 yilinda 19.150
MWh ve 2025 yili ilk yarisinda 9.715 MWh elektrik enerjisi Gretimi gerceklestirmistir.

Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S. YEKDEM kapsaminda 10 yillik 133 USD/MWh tutarinda yatirim tesviki
bulunmaktadir. 2022 yili icerisinde 17.135 MWh, 2023 yili icerisinde 46.158 MWh ve 2024 yil icin 69.272
MWh ve 2025 yili ilk yarisinda 43.415 MWh elektrik enerijisi Gretimi gerceklestirmistir.
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Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. YEKA ihalesi kapsaminda kazanilan giines enerjisi {retimini ihale
sartlarina bagh olarak spot elektrik piyasasinda elektrik satislarini gerceklestirmekte olup 2026 Subat
déneminden itibaren ihale fiyatlarindan (eskalasyon ile bugin hesaplandiginda yaklasik 28 USD/MWh)
satislarini gerceklestirecektir. 2023 yili Agustos ayi icerisinde Uretimine baslamis olup 2023 yili icerisinde
57.114 MWh, 2024 yili icerisinde ise 264.172 MWh ve 2025 yili ilk yarisinda 123.856 MWh elektrik enerjisi
Uretimi ve satisI gerceklestirmistir.

3.3.2 Toptan Elektrik Satisi

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. Mart 2024 déneminde (iretim lisansinin yaninda ayni zamanda tedarik
lisansi almis bulunmaktadir.

Serbest tilketici elektrik satisi, enerji piyasalarinda bir tlketiciye elektrik saglayan islemi ifade eder. Bu
modelde, tiketiciler kendilerine enerji saglayacisini secme 6zglrligline sahiptirler. Geleneksel olarak,
enerji tedariki genellikle tek bir yerel sirket tarafindan kontrol edilirken, serbest tiiketici elektrik satisi

modelinde, tiiketiciler enerji tedarikcileri arasindan tercih yapabilirler.

Bu modelde, tiiketici enerji tedarikgcisini belirleyebilir ve farkli sirketlerin sundugu fiyatlar, hizmet kalitesi
ve cevresel faktorler gibi farkli 6zellikleri degerlendirerek en uygun olani secebilir. Bu, rekabetin artmasina
ve tlketicilere daha fazla secenek sunulmasina olanak tanir. Ayrica, serbest tiiketici elektrik satisi modeli
genellikle enerji fiyatlarinin daha rekabetci olmasina ve tiiketicilerin enerji maliyetlerini dislirmesine

yardimci olabilir.

Serbest tiiketici elektrik satisi modeli, bircok (ilkede enerji piyasalarinin deregiile edilmesi ve
liberallestirilmesi sirecinin bir parcasi olarak ortaya cikmistir. Ancak, bu modelin etkinligi ve tiiketici
faydalari tilkeye ve uygulama sekline gore degisebilir.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S. ile Sirket’in ilk 6nceligi Pazar arastirmasi ve rekabet analizi yaparak
portféye dahil edebilecegi potansiyel serbest tiiketicileri belirlemek olmustur. Potansiyel misteriler
dogrultusunda 2025 yili icin toplam enerji satis miktari beklentisi 422.460 MWHh’lik kismi 6zel tedarik
sirketlerine, 1.980 MWh ise serbest tiketicilere satis yapilmasi beklenmektedir. Sirket, her sene hacim
olarak bliyimeyi hedefleyip ayni zamanda Tirkiye'nin bircok yerinde miusteri portféylni genisletmeyi

planlamaktadir.
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3.4 Uretim Santrali Bazinda Satis Gelirleri

HASILAT (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025

GES Uretim 329.604.566 835.459.048 1.094.864.800 493.364.653 372.335.329
GES Proje Gelistirme - | 251911672  1.337.466.937|  626.822.717|  1.933.889.072
Taahhiit Hizmetleri

Giibre Uretimi - - 136.493.098 22.514.733 186.182.744
Biyogaz Enerji Uretimi 457.548.268 508.887.978 310.255.652 156.515.127 169.770.072
Biyokdtle Eneriji Uretimi 211.529.747 501.771.312 411.689.875 204.406.017 226.410.331
Riizgar Enerji Uretimi - - - - -
Elektrik Ticareti - - 803.045.877 78.228.694 453.575.197
Holding Faaliyetleri 32.304.334 673.820 864.010 - -
TOPLAM 1.030.986.915 2.098.703.831 4.094.680.249 1.581.851.942 3.342.162.745

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.5 Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022

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
Satislarin Maliyeti (-) -790.389.690 -1.627.640.274 -3.624.625.347 -1.002.441.132 -2.742.732.332
BRUT KAR/ZARAR 240.597.225 471.063.557 470.054.902 579.410.810 599.430.413
Genel Yénetim Giderleri (-) -116.416.521 -203.148.243 -243.397.561 -167.717.481 -166.786.980
Pazarlama 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 Faaliyetlerinden Gelirler 1.274.293 158.367.031 76.475.372 28.267.445 403.008.189
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -814.957.548 -1.677.414.068 -425.678.349 -420.440.044 -389.096.185
Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen - -48.515.946 33.487.786 -5.902.654 -360.884
Yatirimlarin Zararlarindan Paylar
FiINANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET

-342.467.776 76.492.544 120.204.272 195.833.288 798.310.923
KARI/ZARARI
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

2.142.451.824 5.422.816.131 4.537.944.319 3.396.745.529 2.072.626.176
(Kayiplari)
EURDU.RULEN FAALIVETLER VERGI 1.622.991.138 3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
ONCESI KARI/ZARARI
Srdirllen Faaliyetler Vergi -1.422.082.716|  -1.089.046.150| -1.329.872.310| -1.210.153.429|  -254.369.746
Gideri/Geliri
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 DONEM 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
D6nem Kari/Zararinin Dagilimi
Kontrol Guct Olmayan Paylar 61.924.102 -2.503.000 - - -
Ana Ortaklik Paylari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %60-%40 agirliklandirilmis olup, 5.643.184.882
TL Ozsermaye degerine ulasiimistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye 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 biydkligi 1.144.000.000 TL olup, halka aciklik orani %20,37 olarak hesaplanmistir.

Piyasa Degeri  Agirhk  Ozkaynak Degeri

Degerleme Sonucu (TL)

(TL) (%) (TL)
indirgenmis Nakit Akislari 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri (TL) 100% 5.643.184.882
%20 iskonto Sonrasi Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri (TL) 4.514.547.906
Pay Adedi (TL) 430.000.000

Agirhklandiriimis Pay Degeri (TL) 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonucg - Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yéntemlerinin anlasilir oldugunu
distniyoruz.

e Sirket hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu distintyoruz.

e Uzun donemli elektrik fiyati beklentilerinde asagi yonl riskler olabilir.

e Piyasa carpanlari analizinde F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlari kullanilmis; buna ek olarak
FD/FAVOK carpaninin da dahil edilmesi uygun olabilirdi.

e Degerleme yontemi olarak %60 agirlikla indirgenmis nakit akisi ve %40 agirlikla piyasa carpani
analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Halka arz iskontosunun %20 olarak uygulanmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamustir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi gbz 6niine
alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirnm danismanhgl hizmeti, yatirrm danismanhgl s6zlesmesi cercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 06zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amacli
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gclincl taraflarin islem
yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamustir.



