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kaet Hakkinda

Sirket. Ecogreen Enerji Yatinm A.S. unvani ile 29 Aralik 2020
tarihinde kurulmustur. Sirketin unvani 28 Mayis 2021 tarihinde
mevcut unvani olan Enerji Holding AS. olarak degistirilmistir.

. Sirketin fiili faaliyet konusu bagh ortakliklari vasitasiyla gines
enerjisi santralleri, biyokutle enerji santralleri ve biyogaz eneriji
santrallerinden elektrik enerjisi Uretimi ve Uretilen elektrigin satisi
ile glibre Uretimi ve proje gelistirme ve muteahhitlik faaliyetleridir.
Sirket, bu dogrultuda elektrik Gretimi ve ticareti faaliyetlerinde
bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari catisi altinda
toplayarak “Holding” stattstnde bir cati sirket haline gelmistir. 31
Aralk 2024 tarihi itibariyla, sirketin bagh ortaklig1 olarak her biri
enerji sektorundeki yatinmlar icin kurulan toplam 8 adet bagl
ortakhgi ve 1 adet istiraki bulunmaktadir.

o Sirket, holding olarak yalnizca istiraklerde bulunmak ve istirakte
bulundugu sirketlerin yénetim ve denetimini elinde tutmaktadir.
Bu nedenle kendisine ait dogrudan herhangi bir tretim tesisi
bulunmamaktadir.

o Sirketin eneriji portféyinin tamami yenilenebilir enerji kaynaklari
kullanilarak elektrik Ureten santrallerden olusmakta olup, enerji
santrallerinin tamami ilgili bagli ortakliklar Uzerine kayithdir.
Sirket dogrudan elektrik Uretimi gerceklestirmemekte, Uretim
faaliyetini bagh ortakliklari kanaliyla yartutmektedir, Sirketin bagli
ortakliklarinin  mevcut durum itibariyla toplam kurulu gtcu
179,586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil 181,686 MW)'tir.

o Sirket, 29 Aralik 2020 tarihinde kurulmus olmakla birlikte,
sermayesinde pay sahibi oldugu bagli ortakliklari s6z konusu
kurulus tarihinden énce faaliyette bulunmaya baslamistir. Enerjisi
Santralleri, Biyogaz Enerji Santralleri, Biyokutle Enerji Santralleri
ve GUbre Gretim tesisine sahip bagl ortakliklari ile faaliyetlerine
devam etmektedir. Bunlarin unvanlari ise soyledir;

« Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

« Denizli Biyokutle Enerji Uretim A.S.

« Ecofer Gubre ve Enerji Uretim A.S. (Eski Unvani: Turgutlu
Biyogaz Enerji Uretim A.S.)

« Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S. (Eski Unvani Karakegili

« Biyogaz Enerji ve Gubre Uretim Tic. San. A.S.)

e Megaron Enerji Grup A.S. (dolayl bagh ortaklik-%100 sahibi

« Ugurlular Elektrik Uretim A.S.) Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

« Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.

e Ecowind 3 Enerji A.S.
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. Sirketin s6z konusu bagli ortaklklarindan Ecowind 3 Enerji A.S.
altinda proje sureci baslatilan Kirklareli 3 RES santrali icin 100
MWe depolamali RES yatirimi bulunmaktadir. ligili yatirimin 6n
lisansi alimmis olup, lisans sureci devam etmektedir. Bu sirecte
ruzgar 6lcum istasyonlari, CED surecleri, imar siuregleri gibi lisans
icin gerekli olan calismalar surdurdlmektedir. Diger yedi bagli
ortaklik ise Uretin faaliyetlerini strdtrmektedir.

. Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin temelleri Ugurlular Elektrik
Uretim A.S. ile atilmistir. Ugurlular Elektrik, lisanssiz giines enerji
santrali yatinmlariyla yenilenebilir enerji alanindaki faaliyetlerine
baslamis olup, toplamda 17,9 MWp kurulu gtice sahip 21 lisanssiz
glnes enerji santraline sahiptir. Sirket'in kalan lisanssiz glines
enerji santralleri Megaron Enerji Grup A.S. bagli ortakliginin
altinda faaliyet gbstermekte olup, toplamda 8,9 MWp kurulu glice
sahip 8 glines enerji santralinden olusmaktadir.

. Ecogreen Enerji, yenilenebilir enerji yatirmlarina biyogaz
santralleri ile devam etmis ve (¢ biyogaz enerji santralinin
kurulumunu tamamlamistir. Toplam kurulu glg¢ kapasitesi,
Turgutlu (Ecofer) Biyogaz Santrali 3,002 MW kapasitenin icinde
0,4455 MWp hibrit glnes santrali bulunmaktadir), Karacabey
Biyogaz Santrali 3,002 MW Denizli Biyogaz Santrali 1,501 MW
olmak Uzere toplam 7,504 MW dir. Denizli Biyogaz Santrali ayrica
0,760 MWp hibrit glines enerji santraline sahiptir.

o Bu yatirmlara ek olarak, sirketin iki biyokutle enerji santrali de
bulunmaktadir: Denizli Biyokutle 12 MW ve Honaz 2.9 MW olmak
Uzere toplam 14.9 MW kurulu giice sahiptir. Enerji Gretiminin yani
sira, biyogaz ve biyokutleye dayal organik ve organomineral
gubre Uretimi de yapilmaktadir. Ecofer Gubre ve Enerji Uretim
AS., yilik 90.000 ton duretim kapasitesine sahip glbre
fabrikasinin yatirmini  tamamlamis ve Ecofer markasi ile
satislarina baslamistir.

Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

. 19.08.2015 tarihinde kurulan Ugurlular Elektrik Uretim A.S.'ye ait
hisselerin tamami ise 28.05.2021 tarihinde Ecogreen Enerji
Holding A.S.'ve devredilmistir. 15.06.2021 tarihinde Megaron
Enerji Grup A.S.'ye ait Konya ve Kirsehir' deki 89 MWp kurulu
gucundeki tesisler %100 bagl ortaklig olan Ugurlular Elektrik
Uretim A.S. tarafindan satin alinmistir. Megaron Enerji Grup A.S.'i
satin almak suretiyle bu sirketin bagi ortakliklari Gzerinde
bulunan toplam lisanssiz 89 MWp kapasiteli GES santral
sirketleri, sirketin dolaylh bagli ortagi haline gelmistir. 2021 yilinda
gergeklestirilen bu satin alma ile birlikte 26,9 MWp Gunes Enerjisi
santral kapasitesine ulasiimistir.

¢ Garanti BBVA

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIiKKATE ALINIZ



ngaranti B BVA Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

Yatirim

. Sirket'in %100 bagh ortakhgi olan Ugurlular Elektrik Uretim
A.S.'nin (dolayli bagl ortak Megaron ile birlikte) glines enerijisi
Uretim santrali portféyanun yilhk elektrik Gretim miktari 2024
yilina gére yaklasik olarak 45.661 MWh'tir.

Megaron Enerji Grup A.S.

. 2015 yihinda kurulan Sirket, 15.06.2021 tarihinde Ugurlular
Elektrik Uretim Anonim Sirketi tarafindan 7000.000 USD
karsiliginda satin alinmistir. ilgili tarihte Ugurlular Elektrik Uretim
Anonim Sirketi'nin %100 sermayesi Ecogreen Enerji Holding
Anonim  Sirketi'ne ait oldugundan dolayli olarak Holding
kapsamina dahil olmustur. Ayni tarinte Megaron Enerji Grup
Anonim sirketinin %100 sermayesine sahip oldugu asagidaki
limited sirketler de satin alinmistir. 22.06.2022 tarihinde (Barges
Elektrik Uretim Ltd.Sti. Bda Enerji Muh. San. Tic. Ltd.Sti. Bdc
Elektrik Uretim San. Tic. Ltd. Sti. Gamages Elektrik Uretim Ltd.Sti.
Gunberi Enerji Uretim San. Tic. Ltd.Sti. Karges Elektrik Uretim
Ltd.Sti. Merges Elektrik Uretim Ltd.Sti. Nef Elektrik Uretim San.
Tic. Ltd.Sti) Megaron Enerji Grup A.S. ile birlesmis, ve ilgili 8 sirket
infisah olmustur. Su an 79 MWp kurulu glice sahip 8 santral
Megaron Enerji Grup A.S. firmasina aittir.

Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.

. Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S., 14.06.2019 tarihinde Ugurlular
Elektrik Uretim A.S. tarafindan kurulmustur. 29 Haziran 2021
tarihinde Ugurlular Elektrik Uretim A.S kendisine ait olan %70'lik
hisseyi Ecogreen Enerji Holding AS.'ye satmistir. Kurulus
tarihinde ortaklik yapisi %70 Ugurlular Elektrik Uretim A.S., %30
Basar Beyazoglu seklindedir. 30 Haziran 2024 tarihinde %30'luk
Basar Beyazoglu hisseleri  39.563.050,75TL bedel ile
devralinmistir. Sirketin var olan 1,5 MWe kurulu gtictine yardimcli
kaynak olarak 0,760 MWp hibrit GES santralini 06.06.2024
tarihinde faaliyete gecirmistir. Denizli Biyogaz Enerji Uretim A.S.,
Denizli ili Honaz ilgesinde faaliyet gostermekte olup, Urettigi
elektrigi YEKDEM mevzuati gergevesinde 133 USD/MWh birim
fiyatla satmaktadir.

Ecofer Giibre ve Enerji Uretim A.S.

. Ecofer Gubre ve Enerji Uretim A.S.'nin hisseleri, 30 Haziran 2021
tarihinde Ugurlular Elektrik Uretim A.S. tarafindan Ecogreen
Enerji Holding A.S.'ve devredilmistir. Tesisin 1.5 MW kapasiteli
birinci Unitesi, 27 Haziran 2021 tarihinde tamamlanmis olup,
geriye kalan 1.5 MW kapasiteli ikinci Unitesi7 Eylal 2021 tarihinde
gerceklestirilmistir. Boylece, tesisin toplam 3 MW kapasitesi
devreye alinmistir.
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. Santral, 2022 yih basindan itibaren YEKDEM mevzuati
cercevesinde Urettigi elektrigi 133 USD/MWh birim fiyatla
satmaktadir. Ayni santral, 2023 yili igerisinde hibrit projesine
baslamis olup, 12 Agustos 2023 tarihinde kabull yapilmis ve
0,4455 MW kapasite ile Uretime baslamistir. Ayrica, Ecofer Gubre
ve Enerji Uretim A.S., 2023'Un ilk ceyreginde glbre fabrikasi
insaatina baslamis ve tamamlanan yatirimi ile yilhk 90.000 ton
kapasite hedefiyle organik ve organomineral glUbre Uretimine
baslamistir.

Karacabey Biyogaz Enerji Uretim A.S.

o Tesis, 3 MW elektrik tretim lisansina sahiptir ve 1.5 MW kapasiteli
birinci Unite 27 Haziran 2021 tarihinde tamamlanmistir. Kalan 1.5
MW kapasiteli ikinci Gnite ise 24 Eylul 2021 tarihinde
tamamlanmis ve devreye alinmistir. Santral, 2022 yili basindan
itibaren YEKDEM mevzuati cercevesinde Urettigi elektrigi 133
USD/MWh birim fiyatla satmaktadir. Karacabey Biyogaz Enerji
A.S. ye ait hisselerin %70'i, 14 Haziran 2021 tarihinde Ugurlular
Elektrik Uretim A.S. tarafindan Ecogreen Enerji Holding A.S.'ne
devredilmistir. 30 Haziran 2024 yili icerisinde Basar
Beyazoglu'nda olan 30% hissesi de 73.254.861 TL bedel ile
Ecogreen Enerji holding A.S. tarafindan devir alinmistir.

Denizli Biyokiitle Enerji Uretim A.S.

o Denizli Biyokutle santrali, 12 MW (retim lisansina sahip olup, 2.9
MW kapasiteli birinci Unitenin Bakanlik Kabuld 30 Aralik 2020
tarihinde tamamlanmistir. Geriye kalan 9.1 MW kapasiteli ikinci
Unitenin kabull ise 9 Aralik 2022 tarihinde gerceklestirilmis ve
sirket tam kapasite ile elektrik enerjisi Uretimine baslamistir.
Sirket, Denizli ili Kaklik ilgesinde faaliyet gdstermekte olup, 26
Eylul 2023 tarihinde Honaz Biyokitle Enerji Uretim A.S.'yi
birlesme yoluyla blnyesine katmasiyla birlikte toplam kurulu
glcind 14.90 MW'ye cikarmistir. Santral, Urettigi elektrigi
YEKDEM mevzuati gergevesinde 133 USD/MWh birim fiyatla
satmaktadir.

Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S.

. Ecogreen Elektrik Enerji Uretim A.S., 2022 yilinda kurulmus olup,
Nigde, Bor ilgcesinde yer alan santral, 2023 yili Agustos ayinda ilk
kabulunt almis ve toplamda 130,221 MWp kurulu glice sahiptir.
Sirket, YEKA ihalesi kapsaminda kazanilan glnes enerjisi
Uretimini ihale sartlarina uygun olarak spot elektrik piyasasinda
satisa sunmaktadir. Tesis, 2023 yili Agustos ayinda elektrik
Uretimine baslamis ve ayni yil igcerisinde 57407 MWh elektrik
enerjisi Uretmis ve satmistir. 2024 yili itibariyla ise 265.065 MWh
elektrik dretimi gerceklesmistir.
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Eecowind 3 Eneriji A.S.

o Sirket, 22.07.2022 tarihinde tek ortakli olarak Ecogreen Eneriji
Holding Anonim Sirketi tarafindan kurulmustur. Sirketin kurulus
amaci gelecekte yatirrmi planlanan depolamali rlizgér enerjisi
projesi olup, hentz faal degildir.

Ugurlular Elektrik Uretim A.S.

. Bagi Ortakhgi Altinda Sardurulen Proje Gelistirme ve Muteahhitlik
Faaliyetleri (EPC Faaliyeti) Sirket ayni zamanda %100 bagl ortagi
Ugurlular Elektrik Uretim A.S. altinda proje gelistirme ve
muteahhitlik faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Bu faaliyet
kapsaminda yurt icinde 5 MWp yurt disinda ise 50 MWp olmak
Uzere toplamda 2023 yiinda 55 MWp glctnde proje
gelistirmistir. 2024 yilinda ise tamami yurt icinde olacak sekilde
ve tamami sirketin iliskili tarafi olan Ugurlular Tekstil ile yapilan
sozlesmelere dayanarak yaklasik 101,55 MWp'lik EPC faaliyeti
strdurtlmektedir. 31 Aralilk 2024 itibariyla bu projelerin
tamamlanma orani bakiminda 80,05 Mp'lik kismi tamamlanmis
digerleri devam etmektedir. 2024 yilindan devam eden 21,5 MWp
ile 2025 yilinda baslanilan 112,5 MWp toplamda 134,17 MWp
projenin 30.06.2025 itibariyla 35,2 MWp tamamlanmis, 98,9
MWop proje devam etmektedir.
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Halka Arz Ozeti

. Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin  c¢ikarilmis sermayesinin
430.000.000 TL'den 540.000.000 TL'ye clkarilmasi neticesinde
ihnrag edilecek olan 110.000.000 TL B Grubu payin halka arzi
suretiyle gerceklestirilecektir.

o Halka arz edilen paylarin nominal degeri 110.000.000 TL olup,
Sirket'in halka aciklik orani ¢ikariimis sermayesine orani %20,37
olacaktir. Ek satis planlanmamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ecogreen Enerji Holding A.S.

(ECOGR) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Pay Gru- Sermayedeki
AL R e Payi (TL) Pay1 (%) Payi (TL) bu Payi (%)
A 86.000.000 %?20,00 86.000.000 A %15,93
Osman Ugurlu
B 344.000.000 %380,00 344.000.000 B %63,70
Halka Acik B R _ 110.000.000 B %20,37
Sermaye Artisi 110.000.000 B %20,37
Ortak Satisi 0 B
Toplam 430.000.000 %100,0 540.000.000 %100,0

Kaynak: Sirket izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

o Sirket'in 430.000.000 olan cikariimis sermayesi, 110.000.000 TL
artirilarak 540.000.000 TL'ye cikarilacaktir. Sirket'in sermaye
artirnnmi ile gerceklesecek halka arzdan toplam 1.144.000.00 TL
brut ve 1.073.606.510 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

o Sirket paylarinin halka arzi ile Sirket 6zkaynak yapisinin
glclendirilmesi, Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, kurumsal
kimliginin  glclendirilmesi, marka bilinirligi ve taninirhginin
pekistirilmesi, kurumsal yonetim, seffaflik ve surdardlebilirlik
ilkelerinin daha gugli sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Yeri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik
Yatirnm Finansmani 70
Kredi Odemesi 20
isletme Sermayesi 10

Kaynak: Sirket izahname

1-) Yatirm Finansmani: Sirkete girmesi muhtemel fonun %70Q'inin
asagidaki alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

o Ecowind 3 sirketi altinda proje siireci baslatilan 100 MWe
Kirklareli 3 Depolamali Riizgar Enerji Santrali yatirimi. ilgili
yatirimin 6n lisansi alinmis olup, lisans slreci devam etmektedir.
Bu sUrecte rizgar olcum istasyonlari, CED sUregleri, imar
sUregleri gibi lisans icin gerekli olan ¢calismalar strdirtlmektedir.

o Yeni Yatirinm Firsatlarinin Degerlendirilmesi. Enerji sektértinde
Sirket'in  yatinm kriterlerine uygun; Gunes Enerji Santrali,
Depolamali Gunes Enerji Santrali, Ruzgar Enerji Santrali,
Depolamali Rizgar Enerji Santrali gibi yenilenebilir kaynaklardan
enerji Uretmek amaciyla "proje gelistirme" veya "yeni satin alma"
yoluyla yurt icinde veya yurt disinda yatinm firsatlarinin
degerlendirilmesi planlanmaktadir.
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2-) Kredi Odemesi: Sirkete girmesi muhtemel fonun %20'sinin
asagidaki alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Kisa vadeli banka kredilerinin azaltilmasi. ilgili krediler son
dénemde artan faiz oranlari sebebiyle yUksek faizli kredilerdir. Bu
yolla kisa vadeli borglarin azaltiimasi ve Sirket'in katlandigini
yuksek faiz giderlerinin azaltilmasi éngoridlmektedir. Bu karar
tarihi itibariyla kapatiimasi planlanan krediler: Turkiye Vakiflar
Bankasi Turk Anonim Ortakligi'ndan kullanilmis kisa vadeli
krediler; Deniz Bank A.S.'den kullaniimis kisa vadeli krediler;
Turkiye Halk Bankasi A.S.'den kullanilmis kisa vadeli krediler; Yapi
ve Kredi Bankasi A.S.'den kullanilimis kisa vadeli krediler; Turkiye
Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.'den kullaniimis kisa vadeli
kredilerdir.

3-) isletme Sermayesi: Sirkete girmesi muhtemel fonun %10'unun
asagidaki alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Bagh ortakliklarin isletme sermayesi. Ecogreen Enerji Holding
A.S.'nin bagli ortakligi olan Ecofer Gubre ve Enerji Uretim A.S.'nin
isletme sermayesinin glclendirilmesi planlanmaktadir. Ecofer
Gubre ve Eneri Uretim A.S.'nin altinda faaliyet gosteren gubre
fabrikasinda dretim icin kullanilacak hammadde alimlarinin yillik
yapilmasi planlanmaktadir. Bu sekilde dolar bazli belirlenen
hammadde fiyatlarinin artisi  sebebi ile ortaya cikacak
maliyetlerden kacinilmasi planlanmaktadir.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis
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Halka Arz Bilgileri

ihracci

Hisse Kodu

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Yapisi (Nominal)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Halka Aciklik Orani

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Arz Tarihi

Borsada islem Gorecegi Pazar
Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontem

Katilim Endeksi

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
Tahsisat Gruplari

Satmama Taahhiidii

Kaynak: Sirket izahname

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

Ecogreen Enerji Holding A.S.

ECOGR

430.000.000TL

Sermaye Artirimi : 110.000.000 TL
Ortak Satisi : -

540.000.000 TL

20,37%

10,40 TL

1.144.000.000 TL

22-23-24 Ekim 2025 (Carsamba-Persembe-Cuma)

Ana Pazar

En lyi Gayret Araciig

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Katilim Endeksine Uygun Degil

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S

* Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: 44.000.000 TL nominal (%40)

* Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimcilar: 11.000.000 TL nominal (%10)
* Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar : 27.500.000 TL nominal (%25)

* Yurt Disi Kurumsal Yatirnmcilar : 27.500.000 TL nominal (%25)

*1 yil boyunca sermaye artirimi yapmama

* Sirket ortagi halka arza konu olmayan paylarini 1 yil boyunca satmama
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

Ecogreen Enerji Holding A.S.'nin icin  Gedik Yatinm Menkul
Degerler A.$S tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda pay
basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi ve Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir. indirgenmis
Nakit Akimlari (INA) Analizi'nin %60 ve Benzer Sirket Carpanlari
analizinin %40 oraninda agirliklandirimasi sonucu Ecogreen
Enerji Holding A.S icin hesaplanan halka arz iskontosu ©ncesi
6zsermaye degeri 5.643.184.882 TL olarak hesaplanmistir.
%20,00 halka arz iskontosu sonrasi bulunan pay basi satis fiyati
10,40 TL olarak hesaplanmustir.

Carpan analizinde Borsa istanbul'da vyenilenebilir ener;ji
sektorinde faaliyet gosteren sirketler incelenmisti. Belirlenen
benzer sirketlerin 16.10.2025 tarihli kapanis verileri kullaniimistir.
Carpan analizinde F/K ve FD/Satis Gelirleri carpanlari
kullanilmustir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda, 2025-2054 yillari arasinin da projeksiyon
dénemi olarak ve para birimi ABD Dolari olarak belirlenmistir.

Gubre tarafinin Sirket i¢in hentiz ¢ok yeni bir yatirrm olmasinin
etkisiyle projeksiyon yapimis ancak degerlemeye dahil
edilmemistir. Ayrica, biyogaz segmenti icin hesaplanan deger
halka arz degerleme calismasinda dikkate alinmamis, sirket
toplam degeri yalnizca diger faaliyet alanlarindan (lisanssiz GES,
YEKA GES, EPC, Biyokutle) elde edilen projeksiyonlar (zerinden
olusturulmustur

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2025 yili icin %10,02
alinirken ve tahmin dénemi boyunca kademeli olarak %9,93 ve
%7,34 araliginda olacagi varsayilmistir.

2025-2054 donemini  kapsayan INA yénteminde AOSM
hesaplamasinda, Risksiz getiri orani icin Tarkiye 30 yil vadeli USD
Eurobond getirisi esas alinmis, %8,2 2025 yili icin esas alinmis ve
tahmin doéneminde %8-%5 araliginda kademeli gerileme
ongorulmustur. Hisse senedi risk primi %5,5 kabul edilmis ve Beta
katsayisi 0,79 olarak alinmistir.

Vergi kalkani oncesindeki uzun vadeli bor¢clanma maliyeti,
projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani tzerinden 2,5 puan
bor¢c primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi
cercevesinde, vergi kalkani sonrasindaki uzun vadeli bor¢clanma
maliyeti 2025 yili igin %788 olarak hesaplanmaktadir. 2026-2054
yillari arasinda ise %7,88 ile %5,63 arasinda olacagi varsayilimistir.
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Degerleme Sonucu (TL)

indirgenmis Nakit Akiglari

Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari

Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri (TL)

%20 iskonto sonrasi Agirliklandiriimis
Ozkaynak Degeri (TL)

Pay Adedi

Agirliklandirilmis Pay Degeri (TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza iliskin Bilgiler

Piyasa Degeri
(TL)

4.832.367.410

6.859.411.090

Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri (TL)

Halka Arz iskontosu (%)

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TL)
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)
Halka Arz Pay Basina Deger (TL)
Sermaye Artirim Orani (%)

Sermaye Artirim Orani (Pay Adedi)
Sermaye Artirim Orani (TL Tutar)

Halka Arz Edilecek Pay Adedi

Halka Arz Bayuklugu (TL)

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (TL)

Halka Acliklik Orani

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ozkaynak Degeri

Agirhik (TL)

%60 2.899.420.446

%40 2.743.764.436

5.643.184.882

4.514.547.906

430.000.000

10,40

5.643.184.882

%20

4.514.547.906

430.000.000

10,40

%25,58

110.000.000

1.144.000.000

110.000.000

1.144.000.000

5.616.000.000

540.000.000

20,37%
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine
lliskin Goris

Ecogreen Enerji Holding A.S. icin Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu detaylica incelenmistir:

o Ecogreen Enerji Holding A.S. icin degerleme calismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlan” ve “Benzer Sirketler (F/K ve FD/
Satislar)” yontemleri kullanilmistir.  “indirgenmis Nakit Akimlan”
yontemine %60 ve “"Benzer Sirketler (F/K ve FD/Satislar)” yéntemine
ise %40 agirlik verilmistir. Degerleme igin basvurulan yéntemleri ve
nihai degerleme asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul
karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme siirecine dair ekli yorumlarimizi/

cekincelerimizi paylasmakta fayda goriiyoruz:

. Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’'nda (FTR) sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu dtstundyoruz.

o indirgenmis nakit akimi (INA) yoénteminin dogasi geregi yuksek
duzeyde gelecege yonelik varsayimlar ve ongoruler
barindirmasindan dolayi, bu analiz sonuclarinin fiiliyata uygunlugu/
gerceklesme potansiyeli tarafimizca bagimsiz olarak
incelenmemistir.

o Degerleme igin benzer sirket carpan analizine basvurulmasini makul
bulmakla beraber, bu endeksteki bazi sirketlerle Ecogreen Enerji
Holding A.S.in faaliyet konularinin  birebir  6rtismedigini
hatirlatmakta fayda gériyoruz.

o Piyasa Carpanlari yonteminde F/K ve FD/Satislar carpanlari
kullanilmustir. Karlilik gelisiminin énemli bir géstergesi olan FD/FAVOK
¢arpaninin da analizde olmasi gerektigini distntyoruz.

o “Indirgenmis Nakit Akimlar” projeksiyonlarinda alt sirketler icin farkli
projeksiyonlar gelistirilmesini ve bu kapsamda kullanilan metrikleri
uygun ve makul degerlendiriyoruz.

o Biyogaz ve glubre yatirimlarindan hesaplanan degerlerin dikkatte
alinmamasini  ve boylece daha muhafazakar bir yaklasim
benimsenmesini makul buluyoruz.

. Sonuc¢ olarak, yapilan degerleme calismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili calismalari dikkate alarak yaptigimiz
incelemeler sonucunda, o6zkaynak degeri lizerinden %20
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra bunulan
birim pay degeri 10,40 TL halka arz fiyatinin, yukarida belirtmis
oldugumuz goriisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu
goriisiindeyiz.
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BILANGO (TL) 2022 2023 2024 6A25
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 629.122.760 179.088.154 383.656.745 1.044.962.610
Finansal Yatinmlar 262.933.748 648.354.225 46.693.846 0
Ticari Alacaklar 158.048.683 329.436.402 444.130.725 886.096.727
Diger Alacaklar 1.077.084 788.638 341.942 5.773.012
Turev Araglar 0 347.817 652.198 0
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
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 7.362.068 228.259 4.447125 9.377.098
Diger Donen Varliklar 235.031.693 298.346.953 125.537.917 119.940.151
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 3.305.248.304  1.899.948.436 1.762.382.040 3.032.214.411
DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar 0 26.320.745 39.971.880 0
Diger Alacaklar 8.775.809 11.834.429 6.460.230 6.510.583
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 8.5733 0
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller 0 34.347.442 12.179.555 0
Maddi Duran Varliklar 14.821.372.312 29.246.289.913  26.405.810.294  25.990.231.448
Pesin Odenmis Giderler 131.319.791 225.095.227 349.007.845 206.445.202
Ertelenmis Vergi Varlig 938.956.544 1.091.882.652 279.865.352 279.865.353
Cari Dénem Vergisiyle illgili Duran Varliklar 0 917.899 635.758 0
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 15.923.513.699 30.677.469.966 27.130.685.652 26.521.154.524
TOPLAM VARLIKLAR 19.228.762.003 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935
KAYNAKLAR
KISA VADELi YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borgclanmalar 1.064.477.449 2.807.245.867 1.940.608.217 1.415.777.940
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.210.538.416 2.364.794.737 1.772.343.551 1.826.289.268
Turev Araclardan Borglar 0 662.802 0 0
Diger Finansal Yukumlulukler 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
CGalisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5.507.169 448.689 540.106 13.236.834
Diger Borglar 29.621.956 79.458.159 885.135.149 607.139.425
Ertelenmis Gelirler 8.883.890 677.041.007 758.854.852 769.645.051
Kisa Vadeli Karsilklar 9.099.497 58.438.812 11.756.243 11.971.882
TOPLAM KISA VADELi YOKUMLULUKLER 2.443.708.784  6.309.495.720 5.866.414.674 5.897.364.963
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5.930.966.539 6.358.256.659 4.999.615.298 6.074.043.682
Ticari Borglar 0 130.876 475.825 12.578.104
Diger Borglar 0 0 341575 292.76
Ertelenmis Gelirler 0 0 5.688.902 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.615.158 4.284.069 8.404.600 9.610.266
Ertelenmis Vergi Yakumlulagu 3.470.152.919 5.491.964.345 3.796.467.096 3.442.065.230
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 9.403.734.616  11.854.635.949  8.810.993.296 9.538.590.042
OZKAYNAKLAR
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
TOPLAM KAYNAKLAR 19.228.762.004 32.577.418.402 28.893.067.692 29.553.368.935

Kaynak: Sirket izahname
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL)

Hasllat

2022

1.030.986.915

Satislarin Maliyeti (-) -790.389.690
BRUT KAR 240.597.225
Genel Yonetim Giderleri (-) -116.416.521
Pazarlama Giderleri (-) 0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 701.098.745
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -354.063.970
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI 471.215.479
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.274.293
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -811.957.548
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zararlarin- 0

dan Paylar

FINANSMAN FAALIYETLERiI ONCESI FAALIYET KARI -342.467.776

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Net Parasal Kazanclari (Kayiplari)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri

- Dénem Vergi Gelir / (Gideri)

- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri)

1.330.883.750

1.507.876.660

2.142.451.824
1.622.991.138

-1.422.082.716

-1.422.082.716

2023

2.098.703.831

-1.627.640.274

471.063.557

-203.148.243

2.285.387.605

-909.247.392

1.644.055.527

158.367.031

-1.677.414.068

-48.515.946

-76.492.544

1.670.467.987

-4.035.333.608

5.422.816.131

2024

4.094.680.249

-3.624.625.347

470.054.902

-243.397.561

-9.368.128

896.401.839

-677.771.589

435.919.463

76.475.372

-425.678.349

33.487.786

120.204.272

1.001.424.380

-3.151.127.948

4.537.944.319
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6A24 6A25

1.581.851.942 3.342.162.745

1.002.441.132 2.742.732.332

579.410.810 599.430.413
-167.717.481 -166.786.980
-3.205.266  -8.490.762
254.051.758 1.011.280.936
-68.631.280 -650.673.804
593.908.541 784.759.803
28.267.445 403.008.189
-420.440.044 -389.096.185
-5.902.654 -360.884

195.833.288 798.310.923
254.629.489 320.984.512
-1.884.867.111 2.751.561.936

3396‘545‘52 2.072.626.176

3.134.443.054 2.508.445.023 1.962.341.195 440.359.675

-1.089.046.150

-4.686.638

-1.084.359.512

-1.329.872.310

-1.329.872.310

-1.210.153.429 -254.369.746

-1.210.153.429 -254.369.746

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI(ZARARI) 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
DONEM KARI 200.908.422 2.045.396.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Ana Ortaklik Paylari 138.984.320 2.047.899.905 1.178.572.713 752.187.766 185.989.929
Kontrol Guict Olmayan Paylar 61.924.102 -2.503.000 0 0 0
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yatirim

UYARI NOTU

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Garanti Yatirbm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr





