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HALKA ARZ FiYATI 10,40 TL
) ) TALEP TOPLAMA 22-23-24 Ekim
. - T . Hisse Detaylari
Yenilenebilir enerji sirketi halka agiliyor
TRYm 2022 2023 2024
E E Hold halk | Net satiglar 1,031 2,099 4,095
] cogreen Enerji Holding halka a¢iliyor )
Ecogreen Enerji Holding’nin 110,0 milyon lotluk sermaye artisi YAoK 502 s 108
seklinde TL10,40 hisse basi fiyat (izerinden halka arz edilecek. Halka ~ Netkar e 2018 L8
arz edilecek paylarin %401 yurt igi bireysel yatirimcilara, %25'i yurt igi et kar marji (%) 13.5 97.6 28.8
kurumsal ya_hn_mcﬂa@, %25’i yurtdisi kurumsal yatlrlmpllara} ve VAFOK maris (%) 187 378 255
%10’luk kesimi ise yuksek bagvurulu yatirimcilara tahsis edilecek. o
%20 iskonto uygulanarak ulasilan halka arz fiyatiyla birlikte toplam ity GirpATmes) (%) ad. ad. i
halka arz buyuklugl 1,1 milyar TL tutarinda gergeklesecek. Sirketin Net borg 7,314 10,703 8,282
halka arz 6ncesi piyasa degeri 4,5 milyar TL olup, yurtici bireysel Defter degert 7 381 14413 14216
yatirimcilara esit ve yliksek basvurulu yatirnmei grubuna oransal : : :
dagitim yéntemi uygulanacaktir. S 522 az 4
FD/VAFOK (x) 254 16.0 12.2
B Tirkiye’nin 6nemli yenilenebilir enerji sirketlerinden PDIDD (x) 06 03 03
20?0 yilinda kurulan Fcogregn E”nerjl Ho!dlng in ana faallyet korjusu S — s s 70
bagli ortakliklariyla gines, biyokutle ve biyogaz enerji santrallerinden .
elektrik enerjsinin yani sira Uretilen elektrigin satigi ile giibre tretimi, Net borg/Ozsemmay e (x) 0.99 074 058
proje gelistirme ve miteahhitlik girisimlerde bulunan bir holding Ozsermaye v erimiiigi (%) ay WL A8

sirketidir.. Sirkete ait, yurticinde 8 farkli sehirde bulunan 7 adet Glines
enerjisi elektrik tretim santrali, 3 adet biyogaz elektrik Gretim santrali
ve 2 adet biyokiitle enerji Gretim santrali olmak Uizere toplam 12 farkh
enerji Uretim santrali bulunmaktadir. 30.06.2025 itibariyla firmanin
toplam kurulu glicti 179.586 MW (hibrit yardimci kaynak dahil
181.686 MW) olup bunun 157.181 MW’lik kismi Gilines, 7.700 MW’k
kismi Biyogaz ve 15.6 MW’lik kismi Biyokutle enerji Giretim
santrallerinden olugsmaktadir.

B Halka arz gelirinin gogu yatirimlar igin harcanmasi planlaniyor.
Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %70Q’ini yatinm
finansmaninda kullanmayi planlamaktadir. %20’llik kismi kredi
o6demesine ayrilmasi planlanirken %10’luk kismi ise igletme
sermayesi ihtiyaci i¢in harcanacaktir.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.
Gedik Yatirim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi
ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan adil
sirket degerine %20 iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL10,4
olarak belirlenmigtir. Sirketin 2025/06 finansallarini referans alarak
son 12 aylik kaydiriimis 14.4x FD/FAVOK carpaninda islem
goruyorken BIST Elektrik endeksi 12 aylik kaydiriimis ortalama
10,81x garpaninda islem gérmektedir.

Arz Oncesi (%)

Arz Sonrasi (%)

Ortaklk yapisi
Osman Ugurlu 100% 80%
Halka Ak 0% 20%
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Ecogreen Enerji Holding A.S. Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2025/06)

2020 yilinda kurulan Ecogreen Enerji Holding’in ana faaliyet

konusu bagl ortakliklariyla giines, biyokiitle ve biyogaz enerji Uretim Santrali Bazinda Satis Gelirleri

santrallerinden elektrik enerjsinin yani sira lretilen elektrigin
satisi ile gubre Uretimi, proje gelistirme ve muteahhitlik
girisimlerde bulunan bir holding sirketidir.

Ust Yénetim
= GES Uretimi
i Giibre Uretimi
Isim Gorev
Osman Ugurlu Yénetim Kurulu Bagkani = Biyokitle Enerji Uretimi
Cem Gégmen Genel Midir = Holding faaliyetleri
Ecogreen Kaynak: Ecogreen

= GES Proje Gelistirme - Taahh(t
= Biyogaz Enerji Uretimi

Elektrik Ticareti

Sirket Profili

Sirket 2020 yilinda kurulmus olup, tek pay sahibi kurucu ortagr Osman Ugurlu’dur.

Firma dogrudan herhangi bir enerji Gretimi ve lisansi bulunmayan, buinyesinde yer
alan bagh ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilarak bu sirketlerin, yatirnm,
finansman, organizasyon ve yonetim islevlerini toplu bir biinye icerisinde ve modern
isletmecilik esaslari dahilinde gergeklestiren ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali
girisimlerde bulunan bir holding sirketidir.

Firma glines, biyokUltle ve biyogaz gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi
uretimi ve uretilen elektrik enerjisini satimi, yurti¢i glines enerjisi santralleri proje
gelistirme ve muteahbhitlik faaliyetleri, organik ve organomineral guibre tretimi ve
satisi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Firmaya ait, yurticinde 8 farkli sehirde bulunan 7 adet Glnes enerjisi elektrik tretim
santrali, 3 adet biyogaz elektrik tretim santrali ve 2 adet biyokitle eneriji tretim
santrali olmak Uzere toplam 12 farkl enerji Gretim santrali bulunmaktadir.

30.06.2025 itibariyla firmanin toplam kurulu glici 179.586 MW (hibrit yardimci
kaynak dahil 181.686 MW) olup bunun 157.181 MW’lik kismi Glnes, 7.700 MW’lik
kismi Biyogaz ve 15.6 MW’lik kismi Biyokutle enerji Uretim santrallerinden
olusmaktadir.

Firma, yurtici glines enerjisi santralleri proje gelistirme ve miteahhitlik faaliyetleri
kapsaminda Giines enerjisi santralleri EPC faaliyetlerini Turkiye’'de yuritmektedir.

30.06.2025 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibariyla 35,18 MWp EPC
faaliyeti gerceklestirilmigstir.

Organik ve organomineral giibre Uretimini Manisa’nin Turgutlu ilgesinde bulunan
fabrikada gerceklestirmekte olup satisini gogunlukla bayiler araciligi ile dogrudan
satis yontemi ile tim Turkiye’'ye yapmaktadir.

Gubre Uretim kapasitesi yillik yaklasik 90.000tondur. 2024 yil sonu itibariyla Gretim
miktar1 11.395 ton ve satis miktari 9.762 ton olup 30.06.2025 déneminde sona eren
finansal tablo dénemi itibariyla 2025 yili Gretim miktari 12.972 ton ve satis miktari
12.372 tondur.

30.06.2025 tarihi itibariyla 167 saha personeli, 54 genel merkez personeli olmak
Uzere toplam 221 calisani bulunmaktadir.
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Degerleme Ozeti

Gedik Yatinm A.$. tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin garpan analizi (%40) ve indirgenmis nakit akimlar (%60)
yontemleri kullaniimistir. Bdylece sirketin 5.643.182.882 TL 6zsermaye degerine

ulasiimistir. %20 halka arz iskontosu sonrasi ise 6zsermaye degeri 4.514.547.906 TL

hesaplanmis, pay basina deger ise virgulden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak
10,40 TL olarak hesaplanmigtir.

Carpan analizi yontemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurtici yenilenebilir enerji ve glines eneriji
sektérunde faaliyet gésteren sirketlerin F/K ve FD/Satis gelirleri
garpanlarinin medyanina gore sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Degerlemede yurt ici benzer sirketlerin F/K ¢arpanina 40%, FD/Satis
Gelirleri carpanina ise %60 agirlik verilmigtir.

Yurti¢i benzer sirketler kapsaminda kurulu giicti yenilenebilir eneriji
kaynaklarindan olan 18 sirketin garpanlari dikkate alinmistir.

Carpan analizinden 6,859 milyar TL'lik deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

INA analizinde kullanilan tahmini serbest nakit akigl projeksiyonlari sirketin
her bir tretim faaliyeti icin ayri ayri indirgenmis nakit akimlari dikkate
alinarak 2024-2054 yillar1 arasinda ve USD bazli hesaplanmistir.

Risksiz faiz igin 11 Mayis 2047 Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un
tahvil getiri oranindaki degigsimler takip edilmigtir. Bu kapsamda 2025 yili
icin %8,20 orani kullaniimistir. Riskszi getiri oranini projeksiyon dénemi
boyunca %8,0-%5,0 araliginda olacagi varsayilmistir.

%5,5 piyasa risk primi ve ortalama 0,79 kaldiragli beta kullanilarak sirketin
ABD dolari cinsinden 6z sermaye maliyeti 2025 yil i¢in %10,02
bulunmustur.

Uzun vadeli bor¢lanma maliyeti, projeksiyon ddnemi boyunca risksiz faiz
oranini Uzerinden 2,5 puan borg primi eklenerek hesaplanmistir.

iINA analizinden 4,832 milyar TL'lik deder bulunmustur.
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GOorusumuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapiimistir.

Kullanilan yéntem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu disuntyoruz.

e Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit

Akimlar (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA

analizine %60, garpan analizine %40 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme yéntemlerinin acgik ve anlasilir oldugunu

disunlyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere

uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

disunlyoruz.

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa degeri Agirlik (%) Ozkaynak degeri
indirgenmis Nakit Akislari 4.832.367.410 60% 2.899.420.446
Piyasa Degeri - Benzer Sirket Carpanlari 6.859.411.090 40% 2.743.764.436
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 100% 5.643.184.882
%20 iskonto Sonrasi Agirliklandirnimig Ozkaynak 4.514.547.906
Pay Adedi 430.000.000
Agirliklandinlmig Pay degeri (TL) 10.40

Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri 5.643.184.882
Halka Arz Iskontosu (%) 20,00%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 4.514.547.906
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 430.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 10,40
Sermaye Artinm Orani (%) 25,58%
Sermaye Artinm (Pay Adedi) 110.000.000
Sermaye Artirim (TL Tutar) 1.144.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 110.000.000
Halka Arz Biyiiklugii (TL) 1.144.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 5.616.000.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (TL) 540.000.000
Halka Aciklik Orani 20,37%
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Finansal tablolar
Ecogreen

Bilanco (TRYm)

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Kisa Vadeli Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmay an Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varlklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi Y ukimlalaga
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Y Gkumlulikler
Uzun Vadeli Yikimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Y UkimlGlGgu
Toplam Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermay e Diizeltme Farklari
Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler
Gecgmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

Diger Ozsermay e Kalemleri
Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

2022 2023
3,305 1,900
629 179
263 648
158 329

1 1

240 153
2,014 589
15,924 30,677
0 0

9 12
14,821 29,246
20 30

2 9

939 1,092
133 288
19,229 32,577
2,444 6,309
2,275 5,172
116 309
30 79

9 677

0 0

0 0

15 72
9,404 11,855
5,931 6,358
0 0

0 0

3 4
3,470 5,492
7,381 14,413
6,729 13,833
170 430

0 0

0 6
2,265 2,513
139 2,048
4,155 8,836
653 580
19,229 32,577
TEB YATIRIM

2024
1,762
384
47
444

82
806
27,131

26,406
31

280
403
28,893

5,866
3,713
488
885
759

22
8,811
5,000

3,796
14,216
14,216

430

5,044
1,179
7,554

28,893
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Gelir Tablosu (TRYm)

Hasllat

Satiglarin Maliy eti (-)

Brit Kar

Genel Y 6netim Giderleri (-)

Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliy et Kari/Zarari

Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler

Y atirm Faaliy etlerinden Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Sirdiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Donem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gideri (-)

Donem Net Kari

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari

2022 2023
1,031 2,099
(790) (1,628)
241 a7
(116) (203)
0 0
0 0
701 2,285
(354) (909)
47 1,644
1 158
(815) (1,677)
(342) 125
1,331 1,670
852 1,604
(218) (217)
1,623 3,183
0 (5)
(1,422) (1,084)
201 2,094
62 (3)
139 2,048
TEB YATIRIM

2024
4,095
(3,625)
470
(243)
9)

896
(678)
436
76
(426)
87
1,001
1,604
(217)
2,475

(1,330)
1,145

1,179
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim aracglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



