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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Nisan 2021

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Muidurligu tarafindan, Deniz Yatinm A.S.’nin aracilik ettigi Biotrend Cevre ve Enerji
Yatirnmlan A.S. (“Biotrend” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin
(TSKB) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirirm Menkul Degerler
A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 19-20-21 Nisan 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 30 Nisan 2021
R, 16,5 TL fiyat ile 605 milyon TL - 18 TL fiyat ile 660 milyon TL (Ek Satig Hari
Halka Arz Buyikligd 16,5 TL ﬁgat ile 687 mi|§on TL-18TL ﬁiat ile 750 milzon L EEk Saté Dahﬁ))
Hisse Kodu / Pazar BIOEN / Yildiz Pazar
Halka Aciklik Orani 24,4% (Ek Satis Dahil %27,78)
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 128.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 150.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktari/Sekli 22.000.000 - Sermaye Artirmi, 14.666.666 - Ortak Satisi, 5.000.000 - Ek Satig
Halka Arz Fiyati (Taban) 16,50 TL
Halka Arz Fiyati (Tavan) 18,00 TL
Halka Arz Yontemi Fiyat Araligiile Talep Toplama
Aracilik Tiirii En lyi Gayret Araciligi
Fiyat istikran Planlanmaktadir
Fon Kullanim Yeri Ortak satisi olacagindan fon kullanm yeri bulunmamaktadir
29.333.333 TL Yurt igi Bireysel Yatirimcilar (%80)
7.333.333 TL Yurt igi Kurumsal Yatirmcilar (%20)
Yurt ici Bireysel Yatirmcilar sadece tavan fiyattam talepte bulunabilirler.
Kurumsal Yatirimcilar igin 10 kurug/TL fiyat adimiile 5 farkli fiyat seviyesi
Fazla talep gelmesi halinde Yurt igi Bireysel Yatirimci igin azami talep miktari
3.0000.000 adet olarak alinacaktir.

Tahsisat Gruplarn

Sirket Bilgileri

Turkiye genelinde; biyokutle, evsel kati atik ayirma, gazlastirma — yakma ve ATY Uretimi, biyometanizasyon,
atik sahasi isletimi, biyokltle yakma tesisi ve atik isi, biyolojik atik yakit ve tedarik tesisleri yatirnmlari bulunan
Sirket, 31.12.2020 tarihi itibari ile 10 biyogaz, bir biyokutle ve bir atik yakit hazirlama ve tedarik tesisi olmak
Uzere toplam 12 adet faal tesisi, 2021 yilinda devreye girecek olan bir biyokutle ve dort biyogaz tesisi ile birlikte
toplam 17 tesisi ile, atiktan enerji Uretimi ve entegre atik ydnetimi alaninda tlkenin 6nde gelen yenilenebilir eneriji
sirketleri arasinda yer almaktadir. Sirket’in 2020 yil sonu itibariyla faaliyette olan tesislerinin kurulu glglerine
gore agirliklandiriimis ortalama YEKDEM faydalanma siresi 8,2 yildir. Cevresel ve ekonomik katma degeri
yuksek projeler hayata gegirme hedefiyle kurulan Sirket, her gegen guin portféyinu blylterek sektérin onculeri
arasinda yer almaktadir.

Sirketin  toplam lisansh elektrik santrali gict 118,4 MW seviyesindeyken, kurulu guct ise 55,8 MW
seviyesindedir. Sirketin 2020 yilinda gergeklestirdigi tretim hacmi 300 milyon kwh ve sene sonu itibariyla toplam
calisan sayisi 241 kisidir (24 kisi Biotrend biinyesinde, 217 kisi bagli ortaklik konumundaki Uretim sirketlerinde
istihdam edilmisgtir).

Doganlar Yatirnm Holding Hakkinda

Sirketin toplam %97 hissesi dogrudan ve dolayli olarak Doganlar Yatirnm Holding tarafindan kontrol
edilmektedir. Doganlar Yatirnm Holidng ortaklari ise Dogan ailesi fertlerinden olugsmakta, 6 kardes Holding'’te
%16,67 esit paya sahip durumdadir. Holding’in ana is kollari arasinda mobilya Uretimi ve satigl, ingaat,
perakende (Troypark AVM) ve enerji yer almaktadir. Mobilya sektérinde Dogtas, Kelebek, Kelebek-
mutfak&banyo, Lova yatak, Ruum store markalariyla Turkiye’de en blylk Uretici ve perakendeci sirketlerden
birisi olup, grup ayrica son yillarda yurtdisinda 6zellikle Afrika kitasinda Ustlendigi ingaat projeleri ile yatirimlarini
artirmistir.
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Faaliyet Alanlari

1) Biyogaz Tesisleri: Biyogaz'dan elektrik Gretimi genel olarak toplanan atiklarin havasiz ortamda
(Uzeri toprakla 6rtllen depolama alaninda veya kapali konteynirlarda) ¢irimeye birakilmasi ile
ortaya ¢ikan gazin elektrik enerjisine donistirilmesi yoluyla gergeklestirilir. Biyogaz faaliyetleri
kendi icinde ¢dp gaz ve biyometanizasyon olarak ikiye ayriimaktadir.

Tesis Sayisi: 10 (2 adet Biyometanizasyon dahil)
Kurulu Gug: 54,4 MW (2021’de 76,9 MW, 2022’de 89,7 MW, 2023’de 103,6 MW)
Gergeklesen Uretim: 300 GW

1.a) Cop Gaz

Cop gaz faaliyetleri dizenli depolama alaninda toplanan atiklarin “landfill” yontemiyle gdmulmesi ve
anaerobik (havasiz) glirimeye birakilmasi sonucu olusan gazin borulama sistemleriyle toplanmasi ve
gaz motorlarinda yakilarak enerji elde edilmesi olarak 6zetlenmektedir.

Depolama alani kurulacak arazi genellikle Belediye’'ler tarafindan tahsis edilmekte veya Hazine'den
uygun sartlarda kiralanmaktadir. Tesise yapilan yatirimlar ise sirket tarafindan tstlenilmektedir. Cop
gaz tesisleri birim yatirrm ve isletmeye maliyetleri disiik olmasindan 6tirt avantajlidir, fakat birim
atiktan elde edilen enerji miktari nispeten daha disuktar.

1.b) Biyometanizasyon

Biyomentanizasyon tesisleri ¢épgaz tesislerine gére daha entegre bir yapida olup, ¢épgaz’dan farkli
olarak mekanik ayirma islemine tabi tutulan atiklardan organik/biyobozunur atiklarin ayristiriimasi ve
bu atiklarin biyometanizasyon tanklarindaki oksijensiz ortamda fermente edilmesi sonucu biyogaz
olusturulmasi, olusan gazin da yine gaz motorlarinda yakilarak elektrik enerjisine dénustirilmesi
faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Sirketin mevcut durumda inegél-2 ve Orduzu tesislerinde
biyometanizasyon faaliyeti bulunmakta olup, 3 tesise daha (izmir Bergama, izmir Menderes ve Usak)
kurulum calismalari devam etmektedir.

Biyometanizasyon tesislerinin yatirrm maliyeti ¢6p gaza gére daha yiksek olsa da, birim atiktan daha
fazla enerji Uretebilme avantaji bulunmaktadir. Ayrica bu tesislerde gergeklesen mekanik ayirma iglemi
ile geri donusturllebilir malzemeler ayristirilarak geri déndsim malzemesi satisindan ilave gelir
kaynag! elde edilmektedir.

Biyometanizasyon tesisleri ayrica disaridan kabul edilebilecek hayvansal atiklar, tarim atiklari, sera ve
ormancilik atiklari, gida endustrisi atiklarini da bertaraf ederek hem karbon saliniminin azalmasini
saglamakta hem hem atik bertaraf geliri Gretmektedir.

Biyometanizasyon Tesisi’'nde elde edilen biyogaz'in yani sira tanklarda olusan kati fermente atik,
kompost faaliyetlerinde kullanilabilmekte ve bu da organik glibre olarak satilarak ilave gelir potansiyeli
olusturmaktadir.

Mekanik Ayirma Tesisinde ayristirilan atiklarin belli bir kismi yanici nitelikteki malzemeler olup, bu
malzemer ayrica kurulan ATY (Atiktan Turetilmis Yakit) tesisinde islemden gegirilerek alternatif yakit
uretilebilmektedir. Uretilen ATY, basta ¢gimento sektérii olmak lizere endistri tesislerine satilarak gelir
elde edilmektedir. Biotrend ayrica kurulum asamasinda olan biyokutle tesislerinde, diger tesislerinde
Uretilen ATY ciktilarini hammadde olarak kullanmayi planlamaktadir.
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Faaliyet Alanlari

2) Biyokiitle Tesisleri: Hammadde olarak tarim ve orman atiklarini kullanarak enerji Uretimi
biyokitle enerjinin en eski bilinen yontemidir. Sirket kati biyokitle alaninda 2 farkh santralde
yatirmlarini sirdirmekte olup, bunlarin bir tanesini Aydin’da kismi olarak faaliyete giren Cine
santrali, digeri ise Canakkale Ezine'de 2021’de kismi olarak isletmeye alinmasi planlanan tesistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde yer alan biyokitle tesislerinin yatirnm maliyetleri yuksek
olsa da (MW basina 2,0-2,5 milyon USD), yiiksek emre amadelik seviyeleri ve disik isletme
maliyetleri sayesinde yiksek kar elde etme potansiyeli tasimaktadirlar. Bununla birlikte
hammadde temininde sureklilik isletmenin devamlihdi icin 6nem arz vermektedir.

Sirket Aydin’da kurmakta oldugu 13,6 MW kurulu glice sahip olacak tesisinde hem orman
drtnlerinin islenmesinden kaynaklanan atiklari hem de bolgedeki zeytinyadi fabrikalarinin atigi
olan prina ve pamuk sapini hammadde olarak kullanacaktir. Ayrica enerji santralinin ihtiyaci olan
hammaddenin hazirlanmasi igin bir stok hazirlama tesisi insa edilmektedir.

Biyokutle alaninda sirketin ikinci yatinmi ise Canakkale Ezine tesisidir. Ezine tesisinin 2021 yilinda
1 MW glce sahip ilk asamasinin kabullnin yapilmasi, 2022’de 17,5 MW kapasiteye ulasmasi ve
2023’'de son etabin tamamlanmasiyla 30,0 MW kurulu glc ile faaliyetlerini sirdirmesi
hedeflenmektedir. Bu tesis OSB igerisinde yer almakta olup, hem enerji satisi hem de buhar satisi
geliri elde etmesi beklenmektedir.

Tesis Sayisi: 2 (Aydin Cine ve Ganakkale Ezine)
Kurulu Giig: 1,4 MW (2021°de 14,6 MW, 2022’de 31,1 MW, 2023’de 43,6 MW)

2020 yil itibariyla Sirket, brut satislarinin %98'i elektrik Gretiminden, %2'si ise atik bertaraf faaliyetlerinden
olusmaktadir. Ayrica 2021 yili ve sonraki yillarda atik ayirma, ATY, kompost, atik yakit hazirlama, seracilik
ve buhar satisi faaliyetleri ve karbon sertifikasi faaliyetlerinden gelir yaratmayi hedeflemektedir.
31.12.2020 itibariyla isletmede olan Sirket santrallerinin kurulu gict 55,8 MWe olup bunun 54,4 MWe'i
biyogaz santrallerinden ve 1,4 MWe'i biyokutle santrallerinden olugsmaktadir.

2021 yilsonu itibariyla Sirketin toplam 17 tesiste 12.000 Ton/Gin evsel atik isleme ve 700 Ton/Gin
tarimsal ve ormansal atik isleme kapasitesine ulasmasi hedeflenmektedir. 2021 yilsonu itibariyla toplam
kurulu gi¢ 91,5 MWe yaklasirken toplam lisans glicinin de 178,1 MW seviyesine ulasmasi
hedeflenmektedir.

2022 yil sonu itibariyla toplam kurulu giictin 120 MWe’i gegcmesi hedeflenmektedir. 2022 yilinda Sirket'in
toplam evsel atik isleme kapasitesinin 12.500 Ton/Gln’e ulagsmasi, tarimsal ve ormansal atik isleme
kapasitesinin ise bir 6nceki sene ile ayni seviyelerde gercgeklestiriimesi hedeflenmektedir.
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Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satig Dahil)
Ortak Adi/Unvani
Sermayedeki Sermayedeki Sermaye Sermayedeki
Sermaye (TL) Pay! (%) Sermaye (TL) Pay! (%) (TL) Pay! (%)
Doganlar Yatirrm Holding| 64.000.000 %50,00 56.666.667 %37,78 54.166.010 %36,11
Maven Enerji (*) 64.000.000 %50,00 56.666.667 %37,78 24.990 %36,11
Halka Acik Kisim - - 36.666.666 %24,44 130.000.000 %27,78

Toplam 128.000.000 %100,0 705.000.000 %100,0 705.000.000 %100,0

(*) Maven Enerji %94 Dogan Yatirim Holding kontroliindedir

Halka Arz Gerekgeleri

Sirket, halka arzdan 340 milyon TL ile 371,6 milyon TL arasi gelir elde edecektir.

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,
bilinirlik ve taninirhigin pekistiriimesi, seffafllk ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gigli bir sekilde
uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimligini gliclendirmesi hedeflenmektedir.

Sirket tarafindan sermaye artinmi yoluyla gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin kullanim
alanlari ve ylzdeleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Kullanim Alani Kullanim Yiizdesi

Kapasite ve Altyapi Yatirimlari,
Potansiyel inorganik Biiyiime %40 - %60
isletme Sermayesi %20 - %30
Kredilerin Kapatiimasi %20 - %30
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsgilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Kar - Zarar Tablosu
Satis Gelirleri

49.220.930

92.055.030

245.301.281

Satiglarin Maliyeti (-)

31.459.093

64.616.858

177.515.049

BRUT KAR (ZARAR)

17.761.837

27.438.172

67.786.232

Genel Yonetim Giderleri (-)

6.740.677

8.387.457

20.820.895

Pazarlama Giderleri(-)

33.600

184.492

1.116.736

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

16.399.292

15.492.680

67.111.494

Esas Faaliyetlerde Diger Giderler(-)

11.859.894

9.215.566

43.704.412

FAALIYET KARI (ZARARI)

15.526.958

25.143.337

69.255.683

Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler

17.523

2.510.707

27.144,990

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

340.939

1.881

684.983

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

0

-1.435.256

11.140.428

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari

15.203.542

26.216.907

106.856.118

Finansman Gelirleri

5.820.804

2.721.465

16.262.250

Finansman Giderleri(-)

21.590.033

22.505.418

63.699.371

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI (ZARARI)

-565.687

6.432.954

59.418.997

Siirdiirulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)(-)

896.928

3.684.848

9.497.624

Donem Vergi Gideri (Geliri) (-)

2.210.405

4.974.625

7.358.470

Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)

1.313.477

1.289.777

-2.139.154

DONEM KARI/ZARARI

-1.462.615

2.748.106

49.921.373

Finansal Durum Tablosu
Donen Varliklar

2018
36.857.773

2019

2020

65.483.512

236.847.427

Nakit ve Nakit Benzeri

9.577.366

18.340.368

101.809.923

Ticari Alacaklar

10.249.030

14.576.897

30.201.571

iligkili Taraflardan Diger Alacaklar

2.673.291

9.704.387

7.157.310

iligkili OImayan Taraflardan Diger Alacaklar

805.018

1.624.562

1.215.021

Stoklar

1.108.058

0

4.416.684

Pesin Odenmis Giderler

8.191.444

11.084.644

63.881.558

Diger Dénen Varliklar

4.253.566

10.152.654

28.165.360

DURAN VARLIKLAR

166.065.088

274.690.452

577.902.805

Yatirnm Amagcli Gayrimenkuller

1.810.156

2.585.468

3.291.856

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar

5.700.000

12.314.744

25.302.630

Maddi Duran Varliklar

83.310.799

174.522.680

436.083.099

Kullanim Hakki Varliklar

16.008.422

37.442.918

Serefiye

6.532.000

6.532.000

6.532.000

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

68.712.133

62.727.138

58.376.793

Diger Duran Varliklar

10.873.509

TOPLAM VARLIKLAR

202.922.861

340.173.964

814.750.232
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Kisa Vadeli Yukiimliliikler

2018
48.355.269

2019
113.854.638

2020
221.477.052

Kisa Vadeli Finansal Borglar

19.210.548

32.201.462

85.850.456

Ticari Borglar

13.831.272

44.903.333

88.427.858

Diger Borglar

13.693.877

28.717.569

27.085.824

Calisanlara Borglar

873.609

2.132.063

2.725.157

Ertelenmis Gelirler

0

4.266.191

7.662.158

Doénemi Vergi Kari Yukdmluluga

745.963

1.297.380

5.032.308

Kisa Vadeli Karsiliklar

0

336.640

4.693.291

Uzun Vadeli Yukiumlilikler

72.727.283

131.864.424

393.287.825

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

56.730.872

112.039.266

368.405.893

Ertelenmis Gelirler

4.968.263

2.484.132

Diger Borglar

5.302.867

Uzun Vadeli Karsiliklar

218.456

459.249

764.132

Ertelenmis Vergi Yakimlulugi

15.777.955

14.397.646

16.330.801

OZSERMAYE

81.840.309

94.454.902

199.985.355

Ana Ortaga Ait Ozsermaye

77.121.129

82.261.356

200.158.964

Odenmis Sermeye

1.150.000

1.150.000

128.000.000

Paylara iligkin Primler (iskontolar)

43.387.800

43.387.800

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri

iceren Birlesmelerin Etkisi(-)

-8.899.258

-8.970.144

-21.579.143

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Yeniden

Degerleme Artiglari( Azaliglan)

40.905.630

40.707.050

37.786.461

Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgiim

Kazanclari(Kayiplari)(-)

0

-160.547

-284.644

Gegmis Yillar Kar ve Zararlari

1.782.683

464.960

5.761.975

Net Donem Kari

-1.205.726

5.682.237

50.474.315

Kontrol Gucl Olmayan Paylar

4.719.180

12.193.546

-173.609

TOPLAM KAYNAKLAR VE OZSERMAYE

202.922.861

340.173.964

814.750.232
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve carpan analizi
yontemleri kullaniimistir. Hedef dzsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %75, carpan
analizine %25 agirhk verilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (INA)

- Indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda istanbul Teknik Universitesi "ITU" ingaat Fakdiltesi
Cevre Miihendisligi Boliimii'nden Prof. Dr. izzet Oztiirk ve Dog. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan
hazirlanan Mart 2021 tarihli Teknik GUvence Raporu'nda yer alan projeksiyonlar kullaniimigtir.

Sirket altinda faaliyet gosteren ve 2021 yih itibariyla faaliyete gegmesi planlanan her bir tesis icin
projeksiyonlar Sirket ydnetimi tarafindan hazirlanmis ve bu projeksiyonlar Prof. Dr. izzet Oztiirk
ve Do¢. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan gercede uygun ve makul olarak onaylanmistir. Teknik
Gulvence Raporu'nda yer almayan, yap-islet-devret kapsaminda alinan ihalelerde belediyelere,
isletilen ¢dp sahalari karsihg verilen belediye paylari Sirket izahnamesi'nden alinmis ve ilgili
seneler igin ayrica hesaplanmistir. S6z konusu Teknik Giivence Raporu Sirket izahnamesi'nin eki
olarak yatirnmcilara sunulmaktadir.

Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD dolari cinsinden oldugu igin projeksiyonlar ABD dolari
olarak hazirlanmistir.

YEKDEM sonrasi elektrik fiyati 6ngorisi igin Teknik Glvence Raporu'nda yer alan veriler
kullaniimigtir.

Projeksiyonlar Ezine ve Aydin tesisleri diginda her bir tesis icin lisans dénemi sonuna kadar
hazirlanmistir. Ezine ve Aydin tesislerinin faydali émiurlerinin 25 yil olacagi varsayimiyla 2045
yilina kadar projeksiyon hazirlanmistir. Herhangi bir terminal deger atfedilmemisgtir.

Sirket 2021 yilinda devreye girecek bes tesis ile toplam 16 elektrik tretim tesisine ve 91,6 MW'a
ulasmayi hedeflemektedir. Toplam kurulu gicin 2026 yilinda ise 162,8 MW'a ¢ikmasi
ongdrulmektedir. Sirketin artan kurulu guciine paralel olarak elektrik Gretiminin de projeksiyon
doénemi boyunca artmasi 6ngorilmektedir. 2020 yilinda 298 bin MWh olan elektrik Gretiminin, 2021
yilinda 519 bin MWh'e ulasacagi, 2026 yilinda ise 1,1 milyon MWh'e ulasacagi varsayiimaktadir.
Elektrik Uretimindeki gelisime paralel olarak elektrik satig gelirlerinin de 6zellikle YEKDEM
doéneminde artmasi beklenmektedir. 2020 yilinda 40,3 milyon dolar olan elektrik satis gelirinin,
2021 yilinda 65,7 milyon dolar olacagi, 2029 yilinda ise 138,9 milyon dolara ulasacagi
varsayllmaktadir.

Sirketin atik ayirma gelirinin 2021 yilinda 2,4 milyon dolar olmasi 2029 yilinda ise 51,4 milyon
dolara, ATY gelirinin 2022 yilinda 2,7 milyon dolar olmasi 2029 yilinda ise 6,6 milyon dolara, atik
bertaraf gelirinin 2021 yilinda 758 bin dolar olmasi 2029 yilinda ise 908 bin dolara ulasacagi
ongodrulmektedir. Sirketin karbon sertifikasi gelirlerinin 2022 yilinda 8,6 milyon dolar olmasi 2029
yilinda ise 5,7 milyon dolar olacagdi varsayilmistir. Sirketin elektrik gelirleri harici elde edecegi
gelirlerin toplam satislara oraninin 2029 itibariyle ylizde %34'e ulasacagi 6ngorilmektedir.

Biyogaz tesisleri konusunda belediye paylari, biyokutle tesisleri hakkinda ise ham madde giderleri
2021 projeksiyonlarina goére en yiksek gider kalemini olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi
boyunca da biyogaz tesisleri icin belediye paylarinin biyokltle tesisleri icin ise ham madde
giderlerinin en yiksek gider kalemi olarak kalmasi 6ngdérulmektedir. Ham madde ve belediye payi
giderlerini sirasiyla elektrik Uretim giderleri ve personel giderleri izlemektedir. Buna gore esas
faaliyete iligkin giderlerin toplam gelire oraninin 2021 yilinda %59 olmasi beklenirken sonrasinda
%40-54 araliginda olacagi varsayilmigtir.
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- Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi:

o Risksiz Faiz Orani: 17/02/2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 12 ay
ortalamasi olan %7,37 risksiz getiri orani olarak kabul edilmistir.
Piyasa Risk Primi: 5,33% olarak dikkate alinmigtir.
Beta: Halka agik benzer sirket garpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi olarak
kaldiragsiz beta 0,68 olarak hesaplanmistir. Kaldiragli beta ise Efektif vergi orani ve hedef
0z sermaye / (borg¢ + 6z sermaye) orani ile 1,09 olarak belirlenmisgtir.
Ozsermaye Maliyeti: 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olan tesisler icin %13,2 olarak
hesaplanmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olmayan tesisler icin 2020 sonu
itibariyla faaliyette olmayan sirketler igin risk 6ngortsi olarak firma spesifik risk primi
olarak %1 eklenerek 6zsermaye maliyeti %14,2 hesaplanmistir.
Borglanma Maliyeti: Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini olarak %7 alinmigtir.
Borg/Oz Varlik Orani: Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin
ortalamasi olarak borg orani %43 kullaniimistir.

Sonug olarak 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olan tesisler icin AOSM %9,9, 31.12.2020 tarihi
itibariyla faaliyette olmayan tesisler icin AOSM ise %10,5 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi yontemiyle Sirketin degerlemesine ulasilirken "Parcalarin
Toplami Yontemi" kullaniimigtir. Bu yontem kapsaminda Sirket istirak ve bagli ortakliklarinin firma
degerleri ayri ayri hesaplanmis ve toplam degere ulasmak icin bulunan tim firma degerleri
toplanmistir. Her bir sirketin 6z sermaye degeri ayri ayri hesaplanarak, Biotrend payi dikkate
alinmis ve azinlik paylari ayrilmigtir.

Bagh Ortakliklar Konsolide
ABD Dolari (Bin) 2022 2023 2024 2025 2026
FAVOK 103.948 | 112.767 | 114.520
isletme Sermayesinde Degisim (+/-) -1.837 -593 -82
Vergi (-) 15.476 | 16.947| 17.267
Yatirnimlar (-) 8.364 1.587 3.801
Serbest Nakit Akimi 78.271| 93.640| 93.370
istirak - Landfill
ABD Dolari (Bin)

FAVOK| 6.029

isletme Sermayesinde Degisim (+/-) 165
Vergi (-) 1.200

Yatirimlar (-) 2.606

Serbest Nakit Akimi 2.388

Toplam Firma Degeri (Bin ABD
Dolari)

Net Borg (-) 47.897
Azinlik Pay1 Oncesi Piyasa Degeri 397.545
Azinhk Payi (-) 39.724

Sirket Piyasa Degeri (Bin ABD 357.821
Dolari)

445.442

Sonug olarak indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nden Sirket igin 357,8 milyon ABD Dolari (357.821 bin
Dolar) piyasa degeri hesaplanmigtir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

- Biotrend’in halka arz fiyatinin belilenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gosteren
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyani kullaniimistir.

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda Borsa Istanbul'da faaliyet gésteren ve yurtdisi
borsalarda faaliyet gosteren benzer sirketler incelenmistir. Azinlik paylari ayrildigi igin tam
konsolidasyona tabi olmayan Landfill Enerji'nin FAVOK'iiniin tamami hesaplamaya dahil edilmistir.

Carpan analizinde Sirketin 2020 gerceklesen, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FAVOK'eri
kullanilmistir. 2020 FAVOK hesaplanmasinda Sirketin Bagimsiz Denetim Raporundaki 2020
FAVOK sonucu alinmis, tek seferlik oldugu degerlendirilen istirak satigindan elde edilen 25 milyon
TL tutarindaki kar cikartiimis ve azinlik paylari daha sonra ayrilacagi icin Landfill Enerji'nin
FAVOK'li eklenmistir.

Tahmini FAVOK hesaplamasi igin Teknik Glivence Raporu'nda verilen Biotrend istirak ve bagl
ortakliklarinin toplam gelir ve giderleri ile Sirket izahnamesi'nde verilen belediye paylar dikkate
alinmistir.

Buna gore 2020'de FAVOK: 18.920bin ABD Dolari, 2021 tahmini FAVOK 28.157Bin ABD Dolarl
ve 2022 tahmini FAVOK: 58.088bin ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

Nihai carpan degeri hesaplanirken FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021T ve FD/FAVOK 2022T
garpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasi alinmistir.

e Yurtigi Benzer Sirketler Garpanlari Analizi

Paylari Borsa istanbul'da iglem géren sirketler arasinda biyogaz ve biyokiitle sektérlerinde faaliyet
gbsteren sirketler bulunmamaktadir. Bu dogrultuda Borsa istanbul Yildiz Pazar ve Ana Pazar'da islem
goren enerji Uretim sirketleri dikkate alinmistir. Degerleme galismasinda 2020, 2021 tahmini ve 2022
tahmini FD/FAVOK carpanlari kullanilmistir. Gelecege yénelik FD/FAVOK garpanlari, érneklemdeki
sirketlerin guincel firma de@erlerinin arastirma analistlerinin bu firmalarin gelecekte yaratmasini tahmin
ettikleri FAVOK'lere boélinmesi ile hesaplanmaktadir. Yurt i¢i benzer sirketler ¢arpan analizinde ug
degerlerin etkisini azaltmak amaciyla FD/FAVOK carpanlarinin ortalama degerleri yerine medyan
degerleri kullaniimistir.

(i AED (il A D) 2021T | 2022T
dolari) dolari)

Akeneriji Elektrik Uretim A.S. 853 1.262 17,2 4,7 4,7
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 546 2.397| 23,9* M.D. M.D.
Aksa Enerji Uretim A.S. 153 943 6,5 15,4 13,9
Ayen Enerji A.S. 24 28| 14.,8* M.D. M.D.
Naturel Yenilenebilir Enerji Tic. A.$. 256 567 23,6 M.D. M.D.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 160 217 8,6 12,4 M.D.
Medyan 16 12,4 9,3
* Calismanin yapildigi tarihte Bloomberg terminal veri tabaninda Aksu Enerji ve Ayen Enerji'nin FD/FAVOK 2020 yili
carpanlari bulunmadigi icin, FD/FAVOK son 12 Ay carpanlari kullaniimigtir.
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o Yurt Digi Benzer Sirketler Carpanlari Analizi

Paylar yurtdisinda islem goren ve yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gdsteren sirketler degerleme
¢alismasi kapsaminda incelenmis ve biyokitle sektdriinde faaliyetleri olan asagidaki sirketler dikkate
alinmigtir. Degerleme calismasinda 2020, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FD/FAVOK carpanlari
kullaniimistir. Gelecege yonelik FD/FAVOK carpanlari, drneklemdeki sirketlerin giincel firma deg@erlerinin
aragtirma analistlerinin bu firmalarin gelecekte yaratmasini tahmin ettikleri FAVOK'lere béliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Yurt disi benzer sirketler garpan analizinde u¢ degerlerin etkisini azaltmak amaciyla
FD/FAVOK carpanlarinin ortalama degerleri yerine medyan degerleri kullaniimistir.
(mn ABD - (mn ABD 5000 20217 | 20227
dolar) dolar)
EF On Inc 10,2 9,1 7,6
EQTEC PLC M.D. 46,2 15,1
TPC Power Holding PCL 12,9 7,8 7,3
China Everbright Greentech Ltd 6,9 6,1 5,2
Greenalia SA 42 20,7 M.D.
Absolute Clean Energy PCL 20,9 15,7 9,6
Albioma SA 10,9 10,2 9,6
Medyan 11,9 102 | 86

Borsa istanbul'da ve yurtdisi borsalarda islem goren benzer sirketlerin carpanlari dikkate alinarak yapilan
hesaplamalarda gikan sonuglarin ortalamasi alinmis ve Sirketin olusturulan 6zsermaye degeri asagidaki
tablodaki gibi bulunmustur.

(Bin ABD Dolari) FD/IFAVOK
2020 2021T 2022T

Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Toplam Net Borg 47.897 47.897 47.897

Ozsermaye Degeri 216.042 271.420 472.344
Azinlik Paylarn* 21.588 27.129 47.212

Azinlik Paylari Ayrilmis Ozsermaye Degeri 194.454 244.291 425.133

Sonug olarak Piyasa Carpanlari Analizi'nden Sirket icin 288 milyon ABD Dolari (287.966bin Dolar) piyasa
degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu (USD 000)
indirgenmis Nakit Akimlari

Oz Sermaye
Degeri**

357.821

Halka Acik Benzer Sirket Carpan Analizi

287.966

Agirliklandinimig Oz Sermaye Degeri

340.358

Agirliklandinimis Oz Sermaye Degeri (USD 000)

340.358

01.04.2021 Tarihli USD/TRY kuru

8,1781

Agirliklandiniimig Oz Sermaye Degeri (TRY 000)

2.783.482

Odenmis Sermaye (TL)

128.000.000

Birim Pay Degeri (TL)

21,7

Halka Arz iskontosu (TL)

24,0%

17,0%

iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 16,5 | 18,0

Halka arz fiyati hesaplamasi icin INA'ya 75%, carpan analizine 25% agirlik verilmis ve 2.783.482 TL 6zsermaye
degeri hesaplanmistir. Uygulanan %24 ve %17 halka arz iskontolari sonrasina pay basina 16,5 TL ve 18 TL
halka arz degerleri tespit edilmistir.

GORUS

- Biotrend Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik
aciklamalara yeterli ve anlagilir bir sekilde yer verildigini distiniyoruz. lgili raporda kullanilan
degerleme ydntemlerinin aciklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme c¢alismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglkh
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yénteminin kullaniimasini sirketin gelecek
donemlerde yaratacagdl nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir gsirket degeri
ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

TSKB, Biotrend’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt disi benzer faaliyet gosteren
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyan degerinin kullaniimasini uygun
bulmakla birlikte bir carpan daha analize eklenebilirdi diye disinuyoruz.

Nihai carpan deg@eri hesaplanirken 2020, 2021T ve 2022T FD/FAVOK carpanlari ile ortaya gikan
degerlerin ortalamasi alinmigtir. Degerlerin ortalamasinin alinmasi yerine 2020 FAVOK carpanina
yuksek agirlik verilmesinin muhafazakéar bir yaklasim agisindan daha uygun oldugunu disinuyoruz.
INA analizinde Sirketin FAVOK’li 2021 yilindan itibaren 3 sene igerisinde 2020 yilina gore 3 ila 7 kat
2024 yilinda ise 14 kat artis gostermektedir. Bu gelir artisi varsayimlara dayaniyor olsa da uzun vadeli
bir periyotta bu varsayimlarin gergeklesmesini engelleyebilecek olasi risk faktérleri Sirket degerinde
asag! yonli sapmalar meydana getirebilir

indirgenmis Nakit Analizi ve Carpan Analizi agirliklarinin sirasiyla %75 ve %25 olarak uygulandigi
gorulmektedir. Agirliklarin esit olarak uygulanmasinin yukarida agikladigimiz nedene de dayal olarak
daha uygun olacagini diusunuyoruz.

INA analizinde 2021-2047 yillari icin projeksiyon olusturulmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
Uygulanan %24 ve %17’lik iskontolarin makul oldugunu dastiniyoruz.

Sonug olarak Biotrend’in halka arz fiyatinin tespitinde 24% ve 17% halka arz iskontolari sonrasi
hesaplanan 16,5 TL ve 18 TL pay basi talep toplama fiyat araliginin makul oldugunu distnuyoruz.
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