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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik’) Ecogreen Enerji Holding A.S. (“Ecogreen
Enerji Holding”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 16 Ekim 2025 tarihli fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirnm Kkararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 22 — 23 - 24 Ekim 2025

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Mevcut Odenmis Sermaye 430.000.000 TL

E\I"’:ﬁ I':‘?D'ig:f)cek Paylar 110.000.000 TL nominal (Sermaye Artist)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 540.000.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 1.144.000.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar (44.000.000 Lot) (%40)

Tahsisat Gruplar: Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar (27.500.000 Lot) (%25)
Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar (11.000.000 Lot) (%10)
Yurt Digi Kurumsal Yatirimeilar (27.500.000 Lot) (%25)

Halka Arz Fiyati 10,40 TL

Halka Aciklik Oram %20,37

Borsa Kodu ECOGR
Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli ve/veya
bedelsiz sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama ve
pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Taahhiitler Ortaklar ise 1 yil boygnca sermayede sahip oldugu paylar1
satmama, dolasimdaki pay miktarini artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagini alicilara bildirmeyi taahhiit
etmistir.

Fiyat istikrar Planlanmamaktadir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER
Sirket’in ana faaliyet konusu,

I.  Gilines, Biyokiitle ve Biyogaz gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi iiretimi
yapmak, tiretilen elektrik enerjisini satmak,

Bu kapsamda, Sirket’in iilkenin 8 farkli sehrinde bulunan yedi adet Giines enerjisi elektrik iiretim
santrali, li¢c adet biyogaz elektrik {iretim santrali ve iki adet biyokiitle enerji tiretim santrali olmak
izere toplam 12 farkl enerji liretim santrali bulunmaktadir.

Ii.  Yurti¢i giines enerjisi santralleri proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyetleri,
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Sirket bu kapsamda, organik ve organomineral giibre iiretimini Manisa’nin Turgutlu ilgesinde
bulunan fabrikada yapmaktadir. Satigini ise cogunlukla bayilere araciligi dogrudan satig yontemi ile
tiim Tiirkiye’ye yapmaktadir. Ecofer Gilibre sirketinin liretim kapasitesi yillik yaklasik 90.000 ton
“dur. 2024 yil sonu itibariyla iiretim miktar1 11.395 ton ve satis miktar1 9.762 ton ‘dur. 30.06.2025
doneminde sona eren finansal tablo donemi itibartyla 2025 yili iiretim miktar1 12.972 ton ve satig
miktar1 12.372 ton ‘dur.

30.06.2025 itibartyla Sirket’in toplam kurulu giicii 179.586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil
181.686 MW) olup bunun 157.181 MW’lik kism1 Giines, 7.700 MW’lik kismi Biyogaz ve 15.6
MW’lik kismi1 Biyokiitle enerji iiretim santrallerinden olusmaktadir.

Sirket yurticinde 2023 yil1 igerisinde 6.5 MWp’lik miiteahhitlik faaliyeti, 103 MWp proje gelistirme
faaliyeti gergeklestirmistir. 31.12.2024 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibariyla 80.05
MWp EPC, 30.06.2025 tarihinde sona eren finansal tablo donemi itibariyla 35.18 MWp EPC faaliyeti
gerceklestirilmistir. Proje gelistirme, goreceli soft diye adlandirilan maliyetlerden olugsmaktadir.

Sirket’in faaliyet sonuglarina etki eden dnemli ve temel faktorler sunlardir:

. Makroekonomik ortam, elektrik piyasasi ve elektrige olan talep,
. Giines enerjisi elektrik iiretim santrallerinin kurulum ve proje gelistirme talebi,
. Elektrik satis fiyatlari,

. Mevsimsellik ve meteorolojik kosullarin etkileri,

. Sirket’in santrallerinin tiretim kapasitesi ve emre amadeligi,

. Islem faaliyetleri, bakim ve diger masraflar,

. Satin almalar ve gelistirme asamasindaki projeler,

. Sirket’in faaliyetlerinin finansmani,

. Déviz kuru riski,

. Giibre talebi,

. Giibre fiyatlari,

. Mevzuat degisiklikleri

Manisa’nin Turgutlu ilgesinde bulunan Ecofer Giibre sirketinin organik ve organomineral giibre
fabrikasinin kurulug genel amaci, enerji tiretimi sonrasi elde edilen organik madde yoniinden zengin
ciktilarin tarimsal iiretim potansiyelinin degerlendirilmesi ve tarimsal kalkinmanin gelistirilmesi,
tarimsal tiretimde kullanilan kimyasal giibre tiiketiminin azaltilmasidir.

Sermavye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Unvam / Adi Sovads Halka Arz Oncesi \ Halka Arz Sonrasi
y Grubu Tutar (TL) Oran (%) | Grubu Tutar (TL) Oran (%)
- 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 Ac¢ik Kisim - - - B 110.000.000 20,37
Toplam A+B 430.000.000 100 A+B 540.000.000 100

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 22 Ekim 2025

»

Ecogreen Enerji Holding A.S.

ALNUSVYATIRIM

Halka Arz Gelirinin Kullanim

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diistildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaclarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e %70’ini yatirim finansmaninda kullanmay,
e %20’sini kredi 6demesinde kullanmay,
¢  %10’unu isletme sermayesinde kullanmay1 hedeflemektedir.

3. FINANSAL TABLOLAR

3.1. Bilanco
Finansal Durum Tablosu (TL) . 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Varhklar
Donen Varhiklar 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 Yatirimlar 262.933.748 648.354.225 46.693.846 -
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
Xig’;’;ﬁ(gﬁm"y an Taraflardan Ticari 72.688.850|  280.943.768|  432.019542|  555.016.648
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 525.375 160.118 599.928
Uiskili Olmayan Taraflardan Diger 1.077.084 263.263 181.824 5.173.084
Alacaklar
Tiirev Araglar - 347.817 652.198 -
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
liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.262.515.826 31.747.758 1.689.855 -
digtih Olmayan Taraflara Pesin Odenmiy | 509 419 260| ~ 258376.804|  673.205.719|  864.780.784
Cari Donem Vergisiyle 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 Varhklar 15.923.513.699 | 30.677.469.966 | 27.130.685.652 | 26.521.154.524
Ticari Alacaklar - 26.320.745 39.971.880 -
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 26.320.745 39.971.880 -
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
liskili Olmayan Taraflardan Diger 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Alacaklar
Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen ) ) 8573 )
Yatirimlar )
Yatirim Amacl Gayrimenkuller - 34.347.442 12.179.555 -
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312 | 29.246.289.913 | 26.405.810.294 | 25.990.231.448
Kullanim Hakki Varliklar 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
[liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 129.749.334 123.973.376 102.907.282 99.352.000
Ié’ifjkefﬁ’le(?l’”“y an Taraflara Pegin Odenmis 1570457|  101.121.851|  246.100563|  107.093.202
Ertelenmis Vergi Varligi 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
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Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Duran ) 917.899 635.758 )
Varliklar

Toplam Varhklar 19.228.762.003 | 32.577.418.402 | 28.893.067.692 | 29.553.368.935
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.443.708.784 6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 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 Borclar 154.696.988 161.820.049 71.017.381 45.329.451
poun Vadeli Borclanmalanm Kisa Vadell |y 510538416 2.364.704.737 | 1.772.343.551|  1.826.289.268
Tiirev Araglardan Borglar - 662.802 - -
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 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 Bor¢lar 114.542 - 53.447.826 3.310.801
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 115.415.124 309.017.942 434.117.484 1.231.384.249
Calisanlara Saglanan Faydalar 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425
liskili Taraflara Diger Bor¢lar 16.697.666 37.955.062 871.761.552 596.491.327
liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 12.924.290 41.503.097 13.373.597 10.648.098
Ertelenmis Gelirler 8.883.890 677.041.007 758.854.852 769.645.051
liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler - 655.434.570 696.682.830 714.017.359
Ié’g{f’rll’e rOZ’”“y an Taraflara Ertelenmis 8.883.890 21.606.437 62.172.022 55.627.692
Kisa Vadeli Karsiliklari 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Kisa Vadeli Karsiliklar 1.785.576 2.970.587 4.829.791 5.679.421
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.313.921 55.468.225 6.926.452 6.292.461
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.403.734.616 | 11.854.635.949 8.810.993.296 9.538.590.042
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5.930.966.539 6.358.256.659 4.999.615.298 6.074.043.682
Banka Kredileri 5.432.827.258 6.076.461.763 4.894.283.387 5.990.365.728
Kiralama Islemlerinden Borclar 498.139.281 281.794.896 105.331.911 83.677.954
Ticari Borglar - 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar - - 341.575 292.760
Ertelenmis Gelirler - - 5.688.902 -
Uzun Vadeli Kargiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 3.470.152.919 5.491.964.345 3.796.467.096 3.442.065.230
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 Farklar 815.689.772 1.050.921.996 1.050.921.996 1.050.921.996
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya

isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 85.073.340 73.708.679 (71.031.410) (71.031.410)
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 4.568.612.628 9.582.089.698 7.612.854.923 7.320.028.900
Kapsamli Gelirler ve Giderler

%‘;‘;‘l’; rll) uran Varlik Yeniden Degerleme | 4 567104 148 | 9.580.048517| 7.612.163.051| 7.317.779.737
Tammlanmiy Fayda Planlar: Yeniden 1.418.480 2.041.181 691.872 2.249.163
Olciim Kaywplar (<)

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger (1.314.617.847) | (1.870.387.195) | (1.038.740.212) | (1.324.533.221)
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Nakit Akig Riskinden Korunma Kayplar (1.314.617.847) | (1.870.387.195) | (1.038.740.212) | (1.324.533.221)
Kardan Ayirilan Kisitlanmis Yedekler - 6.281.154 8.600.274 8.600.274
Gegmis Yillar Karlar 2.264.945.145 2.512.842.807 5.044.481.438 6.517.437.463
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Donem Net Kari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 185.989.929
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 652.631.246 579.929.689 - -
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: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31122023 | 31122024 | 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
Satislarm Maliyeti () (790.380.690) | (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
Genel Yonetim 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 Kan 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 Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin ) (48.515.946) 33.487.786 (5.902.654) (360.884)
Zararlarindan Paylar T T T
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kar (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 Kazanglar1 / (Kayiplari) 2.142.451.824 5.422.816.131 4.537.944.319 3.396.745.529 2.072.626.176
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 1.622.991.138 3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri (1.422.082.716) | (1.089.046.150) | (1.329.872.310) | (1.210.153.429) (254.369.746)
Dénem 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)
Dinem Kari 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Dénem Kar /Zarar Dagilim
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
Pay Basina Kazang 0,3122 2,9970 2,4903 1,29529 0,4325
Kar veya Zararda Yeniden
or e Arimayacaklar (4.616.198.199) |  5.013.477.073 | (1.969.234.780) | (1.968.009.240) |  (292.826.021)
g;f;‘r:q‘i‘ga“ Varliklar Yeniden Degerleme ve Olgim | 5 996 307 973) | 6.683.805.827 | (2.623.847.292) | (2.625.462.639) |  (392.511.083)
pemmlanmis Fayda Planfan Yeniden Oletim 1.244.675 830.271 (1.799.081) 1.450.319 2.076.388
azanglari
Kar veya Zararda Yeniden Sy flandinimayacak 1.378.864.399 | (1.671.159.025) 656.411.503 |  656.003.080 97.608.674
iger Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1.378.864.399 | (1.671.159.025) 656.411.593 656.003.080 97.608.674
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacaklar 623.918.058) (555.769.345) 831.646.981 20.818.824 (285.793.009)
Nakit Akig Riskinden Korunma Kazanglar/Kayiplart (810.283.189) (741.025.798) 1.108.862.642 27.758.432 (381.057.345)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger
Kapsarih Gelire lliskin Vergiler Gelir/Giderlen'g 186.365.131 185.256.453 (277.215.661) (6.939.608) 95.264.336
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 186.365.131 185.256.453 (277.215.661) (6.939.608) 95.264.336
Diger Kapsamh Gelir (5.240.116.257) | 4.457.707.728 | (1.137.587.799) | (1.947.190.416) | (578.619.030)
Toplam Kapsamh Gelir (5.039.207.835) 6.503.104.633 40.984.914 | (1.195.002.650) (392.629.101)

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Oranlar | 31.12.2022 | 31.12.2023 31.12.2024  30.06.2024  30.06.2025

Briit Kar Marji 23,34% 22,45% 11,48% 36,63% 17,94%
Faaliyet Kar Marj1 4571% 78,34% 10,65% 37,55% 23,48%
FAVOK Marjt 48,72% 37,84% 25,47% 59,21% 22,09%
Net Kar Marji 19,49% 97,46% 28,78% 47,55% 5,56%

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplanirken; Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi *ne (%60) ve
pay g p g

Piyasa Carpanlar1 Analizi’ne

(%40) agirhiklandirilmis olup boylelikle;

5,6

milyar TL

agirliklandirilmis 6zsermaye degeri bulunmustur. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
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degeri 4,5 milyar TL, pay basina deger ise 10,40 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla
halka arz edilecek nominal paylar 110.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arz biyiikligi
1.144.000.000 TL olup, halka agiklik oran1 %20,37 olarak hesaplanmistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akin Yéntemi

INA metodunda, giines enerji santralleri faaliyet kolu i¢in Modus Enerji Damismanlik tarafindan
yapilan ¢alismayla olusturulan satis fiyati tahminleri ile birlikte giines enerji santralleri igin Modus
Enerji Danigmanlik tarafindan yapilan elektrik iiretim tahminleri ve Sirket yonetimi tarafindan
olusturulan biyogaz ve biyokiitle santralleri i¢in elektrik {iretim tahminleri ve Gedik Yatirim’in
tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2025-2054 yillar1 igin projekte
edilmistir. Giibre ve proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kolunda ise ge¢mise yonelik
projeksiyonlar dahil edilerek analiz yapilmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismada Sirket’in her bir
faaliyet koluna ait ayr1 ayr1 indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmis, bulunan degerler toplandiktan
sonra Sirket’in piyasa degerine ulasabilmek ic¢in bulunan bu toplam degerden 2025 yili alt1 aylik
finansal sonuglarina gore bagimsiz denetim raporunda yer verilen net bor¢ pozisyonu mahsup
edilmistir. INA analizinde, her bir faaliyet kolu olarak Sirket’in piyasa degerleri hesaplanmistir.
Indirgenmis Nakit Akim analizi Dolar para birimi bazinda calisilmis ve ¢alisma sonunda bulunan
nihai deger fiyat tespit raporunun hazirlandig: tarihteki (16.10.2025) TCMB déviz alis kuru ile Tiirk
Lirasi’na ¢evrilmistir.

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
tespiti i¢in kullanilan AOSM degerlerine asagida yer verilmistir.

AOSM | 2025 2026 | 2027 2028 2029 | 2030 | 2031 2032 2033 2034 | 2035 | 2036 2037 2038 2039
Risksiz Getiri Orani 8,20% | 8,00% | 800% | 8,00% | 8,00% | 800% | 800% | 8,00% | 800% | 800% | 8,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00% | 7,00%
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 12,56% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 12,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36% | 11,36%

Borglanma Maliyeti | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 9,50% | 9,50% | 9,50% | 9,50%
Borglanma Maliyeti 788% | 7,88% | 7.88% | 7,88% | 7.88% | 7,88% | 7.88% | 7.88% | 7.88% | 7,88% | 7,88% | 7,13% | 7,13% | 7.13% | 7,13%

(1-Vergi)

Hedef Borg Araligi 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Ozkaynak Aralig1 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46%
AOSM 10,02% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,93% | 9,06% | 9,06% | 9,06% | 9,06%
AOSM 2040 2041 | 2042 2043 | 2044 | 2045 2046 2047 | 2048 2049 2050 2051 | 2052 2053 2054
Risksiz Getiri Orant 7,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% [ 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 500% [ 5,00% [ 5,00%
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550% | 550%

Ozkaynak Maliyeti 11,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 10,36% | 9,36% | 9,36% | 9,36%
Borglanma Maliyeti 9,50% | 8,50% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 7,50% | 7,50% | 7,50%

Borglanma Maliyeti | 7 1300 | 63805 | 6,38% | 6,38% | 638% | 6,38% | 638% | 6,38% | 638% | 6,38% | 638% | 6,38% | 563% | 563% | 563%

(1-Vergi)

Hedef Borg Araligi 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Ozkaynak Aralig1 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46%
AOSM 9,06% | 8,20% | 8,20% | 820% | 820% | 8,20% | 8,20% | 820% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 8,20% | 7,34% | 7,34% | 7,34%

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

2025-2054 projeksiyon doneminde hesaplanan serbest nakit akimlari toplaminin bugiinkii degeri 339
mn USD olarak hesaplanmistir. Bu calismada, Giines Enerji Santralleri, Biyogaz, Biyokiitle
Santralleri ve Proje gelistirme ve miiteahhitlik faaliyet kollarinda ¢ikis degeri yontemi kullanilmistir.
Cikis degeri hesaplamasinda 16.10.2025 tarihi itibartyla yurti¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyan degeri baz alinmistir. Giines Enerji, Biyogaz ve Biyokiitle santralleri benzer
sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanlari dikkate alinmis ve bu carpan degerlerinin medyan1 kullanilmistr.
INA tablosunda 2054 y1l1 igin (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢in 2034 yil1) tahmin edilen FAVOK
tutar1 ile bu carpan degeri carpilarak 2054 yili sonrast doneme ait artik deger hesaplamis ve 2054
(Proje gelistirme ve miiteahhitlik icin 2034) yilindaki indirgeme faktorii kullanilarak bugiinkii degere
indirgenmigstir. Daha sonra 2025-2054 (Proje gelistirme ve miiteahhitlik i¢cin 2025-2054) yillari
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arasindaki projeksiyon donemine iliskin indirgenmis serbest nakit akimlar1 ve projeksiyon donemi
sonrast devam eden ¢ikis degerinin bugline indirgenmis tutar1 toplanarak firma degerine ulagilmistir.
Bulunan firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi sonucu 116 mn USD Sirket 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Bulunan bu deger 16.10.2025 tarihli TCMB doviz alis kuru olan 41,84 TL ile
Tiirk Lirasina ¢evrilmis ve sonug olarak 4.832.367.410 TL 6zsermaye degerine ulasilmstir.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

Lisanssiz GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 50
YEKA GES Degerleme Sonucu (Mn USD) 198
EPC Degerleme Sonucu (Mn USD) 65
Biyokiitle Degerleme Sonucu (Mn USD) 26
Sirket Degeri (Mn USD) 339
Nakit 26
Borg¢ 250
Ozsermaye Degeri (Mn USD) 116
USDTRY 16.10.2025 41,84
Ozsermaye Degeri (TL) 4.832
Pay Basina Deger (TL) 11,24

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Ecogreen Enerji ile benzer 6zellikler gdsteren
diger sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma Degeri’nin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmigtir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa
carpanlar1 analiz edilmistir. Yurt ici benzer sirketler olarak Borsa istanbul’da yenilenebilir enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 16.10.2025 verileri lizerinden hesaplanan giincel carpanlari
dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg)

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun degerlendirilen temel
carpanlardan olan F/K (Fiyat/Kazang), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri), FD/FAVOK (Firma
Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satislar (Firma Degeri/Satis Gelirleri) medyan1 en
yiiksek degerler alinarak dikkate alinmistir.

Sonug olarak yurt i¢i benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde F/K ve FD/Satis Gelirleri
carpanlarinin  kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin
16.10.2025 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirket’in 30.06.2025 tarihli finansallarindan:

e Kisa Vadeli ve uzun vadeli finansal borglar ile “Iligkili Taraflara Diger Borclar” altinda
Osman Ugurlu’ya olan 684.730.432 TL’lik borcun da finansal bor¢ olarak eklenmesiyle
bulunan rakamdan kisa ve uzun vadeli operasyonel yiikiimliiliikler ile nakit ve nakit benzerleri
cikarildiginda Sirket’in 30.06.2025 itibariyla net finansal borcu 8.882.970.415 TL olarak
hesaplanmustir.

e Sirket’in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi igin son 12 aylik FAVOK’ii
844.556.671 TL olarak hesaplanmustir.

e Sirket’in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo dénemi i¢in Ozkaynaklar1 14.117.413.931
TL olarak hesaplanmustir.

e Sirket’in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi icin son 12 aylik Satis Gelirleri
(Hasilat) 5.854.991.052 TL olarak hesaplanmustir.
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e Sirket’in 30.06.2025 tarihinde sona eren mali tablo donemi i¢in son 12 aylik Net Kari
612.374.876 TL olarak hesaplanmustir.

4.2.1. Benzer Sirket Carpanlar1 Analizi

Yurt i¢i benzer sirket ¢arpam hesaplamasinda Borsa Istanbul’da yenilenebilir enerji sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Ayrica Ecogreen, giines enerjisi, biyogaz ve
biyokiitle faaliyetlerinden elektrik {iretimi yaninda ayrica yenilenebilir enerji santralleri insaati,
elektrifikasyonu ve montaji islerini de gergeklestirmektedir. 2025 yili itibariyla alt1 aylik finansal
sonuclarinda toplam faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %58’inin bu faaliyetlerden olusmasi nedeniyle
carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji sektorii
sirketleri ile birlikte bu alanda hizmet veren miiteahhitlik sirketleri de ¢arpan analizinde dikkate
alimmigtir. Dikkate alinan ¢arpanlardan oncelikle agir1 yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar (<0x)
ile en yliksek dortte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢aligmanin geneline
hakim olan muhafazakar yaklasimla aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Asagida detaylar1 verilen s6z konusu sirketlerin F/K ve FD/Satis Gelirleri ve PD/DD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) ¢arpanlarinin medyani incelenmis olup bu ¢arpanlardan F/K ve FD/Satiglar
carpanlarma sirasiyla %40-%60 agirlik verilerek Sirket i¢cin 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
Yenilenebilir enerji sektoriinde karlilik, kur farki, finansman giderleri ve amortisman gibi
kalemlerden giiglii sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle satis gelirleri, sirketin faaliyet biiytikligiini
ve siirdiiriilebilirligini en istikrarli bigimde yansitan gostergelerden birisi olmaktadir. Ayrica enerji
iiretim sirketlerinde de yaygin kullanilan ¢arpanlardan biri olmasi sebebiyle en yiiksek agirlik (%60)
bu carpana verilmistir. Diger taraftan F/K carpani, satis gelirlerinden farkli olarak net finansal fayday1
gostermesi nedeniyle analizde anlamli bir veri seti olusturmakta, ancak sirketlerin finansal gider
kalemlerindeki farkliliklar ve amortisman politikalarindaki degiskenlikler nedeniyle dogrudan
karlilig1 temsil etmemesi ve donemsel farklar yaratabilmesi nedeniyle FD/Satis carpanina kiyasla
daha diisiik seviyede (%40) agirlik verilmistir.

\ Piyasa Degeri (Milyon TL) FD/Satislar
HUNER 3.560 5,82 5,75
KARYE 1.529 4,92 30,96
PAMEL 2.741 - 0
AYDEM 12.338 4,47 0
GWIND 12.755 6,24 18,64
AYEN 7.187 2,20 25,41
BIOEN 11.830 7,02 0
MAGEN 71.921 - 0
MOGAN 21.815 4,89 0
ENTRA 18.505 9,43 0
TATEN 22.580 - 31,79
YEOTK 11.942 2,02 30,38
BRLSM 3.196 1,23 10,22
ORGE 19.799 2,69 0
KONTR 19.789 1,36 18,61
GESAN 23.760 2,65 59,46
CWENE 17.332 2,28 49,59
EUPWR 5.364 1,70 8,53
Medyan 2,6X 14,4x
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Secilis

5 . % Agirhikh
Yurt I¢i Benzer Finansallar TL Ozkaynak Degeri o o - b o .
Sirket Carpanlari Carpanlar (2025/06 Son 12 TL Agirlik (%) OZkayn.Ii_'lC Degeri
A e
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
Agirhklandiriimis Ozkaynak Degeri 6.859.411.090

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
5. DEGERLEME SONUCU

Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda INA’ya (%60) ve
Piyasa Carpan Analizine (%40) oraninda agirliklandirilmis olup, 5,6 milyar TL Agirliklandirilmis
0zkaynak degerine ulasilmistir. %20 halka arz iskonto sonrasinda ise 6zsermaye degeri 4,5 milyar
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 biiytikligii 1.144.000.000 TL olup, halka ag¢iklik orani ise %20,37 “dir.

Ozkaynak Degeri

Ecogreen Enerji Holding A.S. Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Yaklagimi — Benzer Sirket Carpanlari 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 5.643.184.882
%20 Iskonto Sonrasi Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Pay Adedi 430.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri * 10,40

*Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtir.

Halka Arza ilikin Bilgiler (TL)

Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri (TL) 5.643.184.882
Halka Arz Iskontosu (%) %20,00
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TL) 4.514.547.906
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 430.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 10,40
Sermaye Artirimi Orani (%) %25,58
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 110.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.144.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 110.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 1.144.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 5.616.000.000
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye (TL) 540.000.000
Halka Acgiklik Oram (%) %20,37

Kaynak: Ecogreen Enerji Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

6. GORUS

» Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligskin analizimizde Sirket verilerinin gergegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiinliyoruz.
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» Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Yontemi ‘ne %40 ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ‘ne %60 olarak agirliklandirilmasiin uygun
oldugunu diisiiniiyoruz.

» Piyasa ¢arpanlari incelemesinde asir1 yiiksek degerler, sifir ve negatif olanlar ile en yiiksek
dortte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinden olan verilerin hesaplamaya dahil
edilmemesini uygun buluyoruz.

» Carpan analizinde; Yurti¢i benzer sirketler olarak yenilenebilir enerji sektorii sirketleri ile
birlikte miiteahhitlik sirketlerinin c¢arpan analizinde dikkate alinmis olmasini olumlu
buluyoruz.

Ozetle; %20°lik iskonto oran1 da gz éniine alindiginda 10,40 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diistintiyoruz.

Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



