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Biotrend Cevre ve Enerji Yatirbmlan A.S.
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

Halka Arza iligskin Genel Bilgiler
Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 19-21 Nisan 2021
Halka Arz Yontemi Fiyat Aralig ile Talep Toplama
Mewvcut Odenmis Sermaye 128.000.000 TL
Halka Agiklik Orani (Ek Satig Dahil) %27,78
Halka Arz Metodu 22.000.000 TL Sermaye Arttinmi/14,666,666 TL Ortak Satisi
Ek Pay Satisi 5,000,000 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger/Ek Satis Dahil) 31.666.666 TL
Fiyat 16,50-18,00 TL
Halka Arz Blyukligu (Ek Satig Dahil) 687.499.989 TL-749.999.988 TL

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, izahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI (Ek Satis Harig) ARZ SONRASI (Ek Satig Dahil)
Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
Doganlar Yatinm Holding A.S. 50,00 64.000.000 37,78 56.666.667 36,11 54.166.667
Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 50,00 64.000.000 37,78 56.666.667 36,11 54.166.667
Halka Agik Kisim - - 24,44 36.666.666 27,78 41.666.666
TOPLAM 100,00 128.000.000 100,00 150.000.000 100,00 150.000.000

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, [zahname

Doganlar Yatirnm Holding A.S.’nin (Doganlar Yatirim) sahip oldugu 7.333.333 TL nominal degerli ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret
A.S.'nin (Maven Enerji) sahip oldugu 7.333.333 TL nominal degerli B grubu paylar halka arz edilmektedir. Fazla talep gelmesi halinde Doganlar
Yatirim Holding A.S.’nin sahip oldugu 2.500.000 TL nominal dederli ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu
2.500.000 TL nominal degerli olmak (izere toplam 5.000.000 adet B grubu payin ek satigi gergeklestirilebilecektir.

Sirket, paylarinin islem gérmeye baslamasini takiben bir yil stireyle dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde sahip oldugu paylarin
borsada veya borsa diginda halka arza konu edilmeyecedini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini taahhiit etmigtir.

Doganlar Yatirim Holding A.S ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S, bir yil siireyle dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol
bacacak sekilde sahip oldugu paylarin borsada veya borsa disinda halka arza konu edilmeyecedini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagdini
taahhiit etmigtir. Ayrica, Dodanlar Yatirim Holding A.S ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. paylarini bir yil boyunca halka arz
fiyatinin altinda borsada satmayacadini ve satilmasi sonucunu doguracak sekilde bir isleme tabi tutmayacadini taahhiit etmigtir. Stipheye mahal
vermemek adina Giinliik Alim Emir Taahhiidii kapsaminda ortaklar tarafindan alinan paylar taahhiit kapsaminda dedgildir.

Paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 10 islem gtinii sdire ile Ginlik Alm Emir Taahh(idi uygulamasi gegerli olacaktir. Her giin agilis
seansinda, gergeklesen halka arz fiyatindan, Deniz Yatirim aracilidi ile halka arz eden ortaklar adina ek satigin yapilmamasi durumunda
1.650.000 adet, ek satis hakkinin tamaminin kullanilmasi durumunda 1.875.000 adet giinliik gegerli alim emri olarak girilecektir. Islem igin ayrilan
toplam fon biykligi satisi gerceklestirilen pay tutarinin %45’i seviyesinde olacakir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Biotrend, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi gerceklestirmekte ve bu elektrigi Turkiye Enterkonnekte
Sebekesi'ne satmaktadir. Biyokiitle, evsel kati atik ayirma, gazlastirma-yakma ve ATY Uretimi, biyometanizasyon, atik sahasi
isletimi, biyokutle yakma tesisi ve atik 1si, biyolojik atik yakit ve tedarik yatirimlari bulunan Biotrend’in 31.12.2020 itibariyle 10
biyogaz, bir biyokiitle ve bir atik yakit hazilama ve tedarik tesisi olmak lizere 12 faal tesisi bulunmaktadir. 2021 yili iginde

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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faaliyete gegecek bir biyokitle ve dort biyogaz tesisi ile birlikte toplam tesis sayisi 17°ye ¢ikacaktir. Tesisler; Marmara, Ege,

Akdeniz, Karadeniz, i¢ Anadolu ve Dogu Anadolu bélgelerinde bulunmaktadir.

2020 sonu itibariyle Biotrend blnyesinde bulunan 10 adet biyogaz santralinin toplam kurulu gict 54,5 MW iken, bir adet
biyokltle santralinin kurulu gict 1,4 MW seviyesindedir. Yine ayni tarih itibariyle Biotrend’in kurulu gici toplam 55,8 MW

olmaktadir.

2021 yil sonunda ise Biotrend’in toplam 17 tesiste 12.000 Ton/GUn evsel atik isleme ve 700 Ton/Gun tarimsal ve ormansal
atik isleme kapasitesine ulagsmasi hedeflenmektedir. Kurulu glictin ise toplam 91,5 MW civarina ulagsmasi beklenmektedir.

2022 sonunda ise kurulu giictin 120 MW seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir.

2020 yili itibariyle ile Biotrend brit satiglarinin %98'ini elektrik satiglarindan, %2’si ise atik bertaraf faaliyetlerinden

saglamaktadir. Diger gelirlerin satiglara orani ihmal edilebilir seviyededir.

irke ve illarinda dretmis oldugu elektrigin sirasiyla yaklagik %89 ve yine %89'unu apsaminda
Sirket 2019 2020 yillarinda Uretmig oldugu elektrigi yla yaklagik %89 yine %89’ YEKDEM kap d

satmigtir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla santrallerin agirlikli ortalama kalan YEKDEM stresi 5 yildir.

31.12.2020 Tarihinde Faal Santraller

Santral Adi Kurulu Gii¢ (MW) YEKDEM Bitis Tarihi (Varsa)
Malatya-1 Cop Gaz Malatya 2,4 2026

Malatya Cop Gaz-Lisanssiz Malatya 2,4 2024

Sivas Cop Gaz Sivas 2,8 2025

inegél Cop Gaz inegol 2,4 2028

iskenderun Cép Gaz iskenderun 4,2 2026

Harmandali Cép Gaz izmir 25,0 2029

Balkesir Cop Gaz Balkesir 8,5 2029

Usak Biogaz Usak 2,4 2029

inegél-2 Cop Gaz inegol 1,4 2031

Bergama Cop Gaz izmir 2,8 2030

Cine Biyokutle Cine 14 2030

Kaynak: Halka Arz Sunumu

2021'de Faaliyete Gegmesi Beklenen Santraller

Santral Adi Yer Kurulu Gii¢ (MW) YEKDEM Bitis Tarihi (Varsa)
Menderes Biogaz izmir 1,4 2030

Malatya-2 Cop Gaz Malatya 2,4 2030

Aksaray Cop Gaz Aksaray 14 2030

Ezine Biyokutle Canakkale 1,0 2030

Giresun Cop Gaz Giresun 14 2030

Kaynak: Halka Arz Sunumu
isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektér Hakkinda Bilgi
Tiirkiye’de Elektrik Sektorii

Turkiye elektrik piyasasinda 5 temel taraf bulunmaktadir. Bu taraflar agsagida anlatiimaktadir:

—  Ureticiler: 2020 yilsonu itibariyla, elektrik tretim lisansina sahip kamu ve 6zel sektér kuruluslarinin toplam kurulu giicl
95,9 GW'dir. 2019 yilinda 6zel sektér enerji Ureticileri tarafindan Uretilen elektrik, toplam elektrik tGretiminin %75'ini
olustururken, yenilenebilir kaynaklarla galisan santrallerden Uretilen elekirik, toplam elektrik Gretiminin %42’sini

olusturdu.
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— iletim: Bir devlet kurulusu olan TEIAS, elektrik iletim sektériiniin yani sira dengeleme gii¢ piyasasi ve alakal diger yan
hizmetleri sunmaktadir.

— Toptan §at|§: Kamu ve 6zel sektor sirketleri toptan satis faaliyetlerinde bulunabilifler. Kamu tarafinda devlet Gretim
sirketi EUAS (2018 yilinda TETAS ile birlesme sonrasi) toptan satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

— Dagitim: 2013 yilindan bu yana tamami 6zel sektér oyunculari tarafindan isletilen 21 dagitim bdélgesi bulunmaktadir.

— Perakende Satis: Yillik serbest tiketici sinirini asan tuketiciler, tedarikgilerini segme hakkina sahiptir. Perakende satis
lisansina sahip saticilar, dagitim bdlgesi kisittamasina bakilmaksizin uygun musterilere satis yapabilir. Uygun olmayan
aboneler, elektridi ilgili dagitim sirketinin minhasir perakende sirketlerinden satin almalidir.

Tarkiye elektik piyasasinda elektrik ticareti asagida siralanan kanallar Gzerinden gergeklesmektedir.

— ikili Anlagsmalar: Kisa vadeli islemlerde, elektrik Uretim ve tliketiminin ayni seviyede tutulmasi gerekliligi ve elektrigin
yiksek depolama maliyeti nedeniyle elektrik fiyatlari dalgalanabilir. Piyasa katilimcilari (yani Gretim, sanayi bolgesi
uretimi, dagitim, perakende ve toptan satis lisansi sahipleri) kendilerini piyasadaki dalgalanma riskinden korumak igin
ikili anlagmalar yapabilirler.

—  Spot Piyasa: Giin Oncesi Piyasasi ("GOP") ve Giin ici Piyasasi ("GIP"), EPIAS tarafindan igletilen iki spot piyasadir.
Her iki piyasada da her saat igin piyasa katilimcilarindan fiyat ve hacim iceren teklifler toplanir. GOP‘te teklifler fiziki
teslimattan en gec¢ bir giin énce verilirken diger yandan Giin ici Piyasasi’nda bu siire 60 dakika kadar kisa
olabilmektedir.

— Anlik Piyasa: Ongérillemeyen santral arizalari ve tiketim degisikliklerinden dolayi gercek zamanli elektrik arz ve
talebinde dalgalanmalar meydana gelebilir. Dengeleme Gi¢ Piyasasi ve Yan Hizmetler Piyasasi, bu tir dalgalanmalari
gidermeyi amaclamaktadir. Talep ve arz arasinda uyumsuzluk olmasi durumunda Dengeleme piyasasinda verilen
siparigler aktif hale gelir.

— Tirev Piyasa: BIST'te Tiirev Araclar Piyasasi'nda belirlenen fiyatlar, GOP fiyat tahminlerinde referans olusturmaktadir.

2020 itibariyle Turkiye piyasasinda kurulu glictin toplami 95,89 GW seviyesindedir. Kurulu giiciin 2010 ile 2020 yillari arasinda
yillik bilesik biyime orani %6,8 olmustur. Belirtilen stregte kurulu gl¢ artisinda oransal olarak bagsi ¢eken riizgar, giines ve
jeotermal santralleri olmustur. Halihazirdaki kurulu gicin 8,83 GW’i riizgar enerjisi santrallerine, 6,67 GW’1 glines enerjisi
santrallerine aittir.

YEKDEM, YEKDEM Yoénetmeligi kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Uretim faaliyeti gosteren Uretim lisansi
sahibi tiizel kisilerin direkt olarak ve Lisanssiz Elektrik Uretimi Yénetmeligi kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklarindan
Uretim yapan Kkisilerin, bdlgelerinde bulunduklari goérevli tedarik sirketleri araciigiyla faydalanabilecegi bir destekleme
mekanizmasidir. Yenilenebilir Enerji Kanunu uyarinca 31.12.2020 tarihine kadar isletmeye ge¢mis ya da gegecek olan
yenilenebilir enerji Uretim tesisleri 10 yil sireyle YEKDEM’'den faydalanabilmektedir. Stpheye mahal vermemek igin isletme
tarihi, ilk tlrbinin devreye alinma tarihi olarak belirlenmistir. 18.09.2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan “17.09.2020 Tarihli
ve 2949 Sayili Cumhurbaskani Kararinin Eki Karar” uyarinca 01.01.2021 tarihi ile 30.06.2021 tarihi arasinda isletmeye girecek
olan santraller 31.12.2030 tarihine kadar YEKDEM’den faydalanabilecektir.

Tarife garantisi, garantili prim olarak nitelendirilebilir. Yenilenebilir elektrik Ureticileri, Gretimlerini glin 6ncesi piyasada olusan
PTF Uzerinden satmakta ve PTF fiyatlanyla takas/ uzlastirma gunlik olarak yapiimaktadir. YEKDEM fiyati ile spot piyasa fiyat
arasindaki fark ise Ureticiye aylik olarak 6denmektedir. Tesislerin yerli aksam kullanimlarina gére YEKDEM stiresinin ilk 5 yili
boyunca, YEKDEM fiyati Uzerine Yenilenebilir Enerji Kanunu ekindeki Il sayili cetvelde belirlenen “yerli katki fiyatlar”
eklenebilmektedir. 01.07.2021 tarihine kadar devreye girecek ve faal durumda olan santrallerin faydalandigi mevcut YEKDEM
fiyatlari asagidaki tabloda gorulebilir.

Mevcut YEKDEM Fiyatlari

Fiyat (ABD$/MWh) Maksimum Yerli Katki ilave Fiyati (ABD$/MWh)

Hidro 73,0 23,0
Rizgar 73,0 37,0
Jeotermal 105,0 27,0
Biyokitle 133,0 56,0
Fotovoltaik Giines 133,0 67,0
Yogunlastirimis Glines 133,0 92,0
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30 Ocak 2021 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan “29.01.2021 Tarihli ve 3453 Sayili Cumhurbagkani Kararinin Eki Karar”
uyarinca 01.07.2021 tarihi ile 31.12.2025 tarihine kadar isletmeye girecek olan santraller igin yeni YEKDEM fiyatlar
aciklanmigtir. Bu karar uyarinca yenilenebilir elektrik Greticileri icin ABD Dolari cinsinden olan satin alma garantisi TL'ye
cevrilmistir. Mevcut YEKDEM fiyatlarindan farkli olarak TL’ye ¢evrilen YEKDEM fiyatlarinda yillik olarak kur ve enflasyona gére
glncelleme yapilacaktir. Fakat yapilan gincellemeler sonucu YEKDEM fiyatt ABD Dolari cinsinden belirlenen Ust siniri
gecemeyecektir. Yeni YEKDEM duzenlemesinde de, tesislerin yerli aksam kullanimlarina gére YEKDEM siresinin ilk 5 yili
boyunca, YEKDEM fiyati Uzerinde “yerli katki fiyati” eklenebilmektedir. Yeni dénemde gecerli olacak YEKDEM fiyatlari
asagidaki tabloda gorulebilir.

Yeni Donem YEKDEM Fiyatlari

Fiyat (TL/MWh) Ust Sinir (ABD$/MWh) Maksimum Yerli Katki llave Fiyati (TL/MWh)

Hidro 400,0 64,0 80,0
Ruzgar 320,0 51,0 80,0
Jeotermal 540,0 86,0 80,0
Cop Gazi 320,0 51,0 80,0
Biyometanizasyon 540,0 86,0 80,0
Termal Bertaraf 500,0 80,0 80,0
Giines 320,0 51,0 80,0

Biyokiitle/Biyoenerji Kavramlari

Elektrik Uretiminde kullanilan birincil kaynaklar arasinda olan biyokitle; tarimsal atiklar, hayvansal atiklar, ormansal atiklar,
kentsel atiklar ve endustriyel atiklar gibi organik maddeler olarak tanimlanmaktadir. Biyokutle enerjisi ise bu kaynaklarin
dénudstiridlmesi sonucu elde edilen eneriji tlrinl ifade etmektedir.

Biotrend biinyesindeki termokimyasal ¢evrim ve biyokimyasal ¢gevrim yontemleriyle enerji elde edilmektedir.
Elde edilen biyoenerii; 1sl1, elektrik ve yakit olmak Gzere ¢ temel formda kullaniimaktadir.

— Biyokutleden 1si Uretimi, biyokutlenin geleneksel enerji kullanim seklidir. Biyokitlenin dogrudan yikilmasi ile 1si1 elde
edilir. Kullanilan teknolojiler, sobalardan modern cihazlara kadar uzanmaktadir.

— Biyokdtle ile ¢alisan eneriji santrallerinde kazanda dogrudan yakilan biyokdtle ile tretilen is1 bir buhar tirbini veya motor
aracihigiyla elektrik tretmek igin kullanilir. Hammadde olarak genelde tarimsal artiklar, kiispe, kagit hamuru ve odun
artiklar ve bitkiler gibi girdiler kullaniimaktadir. Atiktan enerji tretim tesislerinde kullanilan kentsel kati atiklar ise
heterojen ve kontamine hammaddelerdir.

— Ulastirma ve tasimacilik sektorlerinde; biyoetenol, yag mahsulleri, atik yaglar, biyodizel ve biyometan gibi birinci nesi
biyoyakitlar bir¢cok lilkede yaygin olarak kullaniimaktadir.

2020 yihinda Turkiye’de bulunan biyokitle elektrik Gretim tesislerinin toplam kurulu glicii 1485 MW seviyesindedir. Toplam
biyokutle ve atik isi Uretim tesislerinin sayisi ise 358'dir. Toplam biyokutle kurulu glici 2015-2020 yillarin arasinda yillik
ortalama %33,9 oraninda buyumdustur. 2020 sonunda Turkiye'nin toplam kurulu gucunin %1,55’ini biyokutle tesisleri
olusturmaktadir.

ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler

e Santrallerin isletiimesi, bakimi ve yenilenmesi, beklenmedik enerji kesintileri, distk verim ve beklenmedik yatirm
harcamalarina yol acabilecek 6nemli riskler tasir.

o Belediyeler ve mahalli idareler ile s6zlesmelerin feshedilmesi, siire sonunda tesislerin tahliye edilmesi ve yeni
yatirimlar yapilamamasi faaliyetleri olumsuz etkileyebilir.

e Tedarik zincirinde aksamalar yasanabilir.

o Dogal cevreye verilen herhangi bir zararin sirket faaliyetlerinden kaynaklandidi ileri siriilerek uygulanabilecek yasal
islem, uyumluluk calismalari ve/veya santrallerde Uretim faaliyetlerinin durdurulmasi maliyetlerin artmasina yol agabilir.

o Dogal afetler ve olaganusti haller sonucunda sirketin santrallerinin kullaniminda meydana gelebilecek aksakliklar
sirketin faaliyetlerini 5nemli 6lglide olumsuz etkileyebilir.

o Sirket kilit yoneticileri veya uzman personeli gesitli sebeplerle muhafaza edemeyebilir ve/veya ihtiya¢g duydugu nitelikli
personeli istihdam edemeyebilir.
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Onumizdeki yillarda YEKDEM kapsamindan gikacak santraller igin elektrik fiyatlarinda olumsuz yénde olasi
degisiklikler sirket karlihdi Gzerinde baski yaratabilir.

Doganlar Yatirrm Holding’in sirket sermayesinde sahip oldugu paylarinin tamami Gzerinde ve ayrica Maven Enerji
sermayesinin %94’Un0 temsil eden paylari Gzerinde Doganlar Yatirim Holding kreditorleri lehine pay rehni ve intifa
hakki tesis edilmistir. ilgili kredi anlagmalari kapsaminda temerriit halinin meydana gelmesi kontrol degisikligine yok
acgabilir. (Kaynak: izahname)

Sirketin faaliyetleri ve iginde bulundugu sektore iligkin riskler

Elektrik talebi azalabilir, elektrik piyasa fiyatlari degiskenlik gosterebilir.

Yenilenebilir enerji igin devlet desteginin azaltiimasi veya kesilmesi gelecekteki yatirim ve buyime planlarini olumsuz
etkileyebilir.

Sirket, YEKDEM tesviki kapsamindaki Tamamlama Odemeleri siirecinde olasi kur riskine tabidir ve santraller igin
YEKDEM dénemi sona erdiginde kur riski artacaktir.

Dagitim sebekesine baglanmadaki operasyonel zorluklar Uretilen elektrigin satilma kabiliyetini olumsuz etkileyebilir.
Sirket elektrik satislarindan kaynaklanan tahsilat riskine tabidir.

YEKDEM tarifesinde ve kurlarda yasanacak olumsuz ydnde degisimler sirketin finansal performansini olumsuz
etkileyebilir. (Kaynak: izahname)

Halka arz gerekgeleri

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla 363-396 milyon TL kaynak elde edilmesi
Sirketin deg@erinin ortaya ¢ikmasi

Kurumsallagsma

Deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi

Taninirhik ve bilinirligin pekistiriimesi

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gi¢li bir sekilde uygulanmasi
Kurumsal kimligin gticlendirilmesi (Kaynak: izahname)

Halka arzdan gelecek kaynaklarin kullanimi

Sirket, halka arz gelirlerinin

%40-%60 arasindaki kismini kapasite/altapi yatinmlar ve potansiyel organik blyime igin
%20-%30 arasindaki kismini igletme sermayesi ihtiyacini karsilamak igin
%20-%30 arasindaki kismini ise kredilerin kapatiimasi igin kullanmayi planlamaktadir. (Kaynak: izahname)
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Finansal Tablolar

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
VARLIKLAR
Donen Varliklar 36,858 65,484 236,847
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,577 18,340 101,810
Ticari Alacaklar 10,249 14,577 30,202
Diger Alacaklar 3,478 11,329 8,372
Stoklar 1,108 - 4,417
Pesin Odenmis Giderler 8,191 11,085 63,882
Cari Donem Vergisiyle iIgiIi Varliklar 0,001 0,053 0,076
Diger Doénen Varliklar 4,253 10,099 28,089
Duran Varliklar 166,065 274,690 577,903
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 1,810 2,585 3,292
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatinmlar 5,700 12,315 25,303
Maddi Duran Varliklar 83,311 174,523 436,083
Kullanim Hakki Varliklar - 16,008 37,443
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75,244 69,259 64,909
Diger Duran Varliklar - - 10,874
TOPLAM VARLIKLAR 202,923 340,174 814,750
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiukimlulikler 48,355 113,855 221,477
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,583 0,006 0,106
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimklari 18,628 32,196 85,745
Ticari Borglar 13,831 44,903 88,428
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,874 2,132 2,725
Diger Borglar 13,694 28,718 27,086
Ertelenmis Gelirler - 4,266 7,662
Donem Kari Vergi YUkdmlulagu 0,746 1,297 5,032
Kisa Vadeki Karsiliklar - 0,337 4,693
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 72,727 131,864 393,288
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 56,731 96,110 331,985
Uzun Vadeli Kiralama Y ukumldlUkleri - 15,929 36,421
Ertelenmis Gelirler - 4,968 2,484
Diger Borglar - - 5,303
Uzun Vsdeli Karsiliklar 0,218 0,459 0,764
Ertelenmis Vergi Yukimluluga 15,778 14,398 16,331
Ozkaynaklar 81,840 94,455 199,985
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 77,121 82,261 200,159
Odenmis Sermaye 1,150 1,150 128,000
Paylara Iligkin Primler / iskontolar 43,388 43,388 -
isletme Birlesmlerinin Etkisi -8,899 -8,970 -21,579
Duran Varlik Yeniden Degerleme Farklari 40,906 40,707 37,786
Tanimlanmis Fayda Yeniden Degerleme Farklar - -0,161 -0,285
Gecgmis Yillar Kari / Zarari 1,783 0,465 5,762
Net Donem Kari / Zarari -1,206 5,682 50,474
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 4,719 12,194 -0,174
TOPLAM KAYNAKLAR 202,923 340,174 814,750

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, izahname




Biotrend Cevre ve Enerji Yatirnmlar A.S.

(Biotrend Gevre ve Enerji Yatinmlan A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Finansal Tablolar
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

31.12.2018

31.12.2019 31.12.2020

Gelir

Satiglarin Maliyeti

Briut Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Faaliyet Kan Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlar
Finanman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarar
Finansman Gelirleri

Finanman Giderleri

Net Finansman Giderleri

Siirdiiriilen Faaiyetler Vergi Oncesi Zaran
Surdirtlen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri
Azinlik Paylan

DONEM ZARARI

49,221
-31,459
17,762
-6,741
-0,034
16,399
-11,860
15,527
0,018
-0,341
0,000
15,204
5,821
-21,590
-15,769
-0,566
-0,897
-0,257
-1,206

92,055
-64,617
27,438
-8,387
-0,184
15,493
-9,216
25,143
2,511
-0,002
-1,435
26,217
2,721
-22,505
-19,784
6,433
-3,685
-2,934
5,682

245,301
-177,515
67,786
-20,821
-1,117
67,111
-43,704
69,256
27,145
-0,685
11,140
106,856
16,262
-63,699
-47,437
59,419
-9,498
-0,553
50,474

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, izahname

Karlilik Oranlan (%) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Brut Kar Marji %36 %30 %28
Faaliyet Kar Marji %32 %27 %28
Net Kar Marji -%2 %6 %21
Kaynak : Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, izahname
Finansal Veriler
TL 2018 2019 2020
Brut Kar 17,8 27,4 67,8
Degisim Y/Y 54% 147%
FAVOK 27,3 40,6 129,7
Degisim Y/Y 49% 219%
Net Kar -1,2 57 50,5
Degisim Y/Y -571% 788%

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu, [zahname

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S.’nin bedelli sermaye artinmi ve ortak satisi yolu ile halka arzi igin, Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanilan 8 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel yéntem

kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

1) Pazar Yaklasimi Yontemi (“Carpan Analizi”)

2) Gelir Yaklagimi Yéntemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)

2 temel yontem degerlemede kullanilirken, agirlik olarak %75 indirgenmis nakit akimi yontemi ve %25 halka acik benzer sirket

carpanlari kullaniimistir.
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Biotrend Qevre ve Enerji Yatirimlari AS (Biotrend Gevre ve Enerji Yatinnmlari A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

Pazar Yaklagimi Yontemi (“Carpan Analizi”)

“Piyasa Carpanlari” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, ¢arpan olarak “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK)
oranina yer verilmistir. Degerlemede sirketlerin 2020 gergeklesen FAVOK, 2021 ve 2022'de ise tahmin edilen FAVOK
carpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasi alinmistir.

Halka agik benzer sirket garpan analizi kapsaminda hem hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren sirketlerden hem de hisseleri
yurtdisi borsalarda faaliyet gdsteren benzer sirketler secilmistir. Biotrend’in 2020 FAVOK hesaplanmasi igin bagimsiz denetim
raporundan alinan FAVOK (izerinden 25 milyon TL tutarindaki istirak satisi kari gikartiimistir. Azinlik paylari sonradan
degerden gikarilacad! igin tam konsolidasyona dahil olmayan istirak Landfill Enerji'nin FAVOK’Gniin tamami hesaplamaya
alinmigtir. Hesaplama kapsaminda sirketin 2020 FAVOK’l 18,9 milyon ABD dolari, 2021 FAVOK'li 28 milyon ABD dolari, 2020
FAVOK'ii ise 55 milyon ABD dolari olarak segilmistir.

Yurt igi Karsilagtinlabilir Sirketler Carpanlari

FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022
AKENR 17,20 4,70 4,70
AKSUE 23,90 - -
AKSEN 6,50 15,40 13,90
AYEN 14,80 - -
NATEN 23,60 - -
ZOREN 8,60 12,40 -
Ortalama 16,00 12,40 9,30

Yurtigi benzer sirket ¢carpan analizi icin degerlemeyi yapan araci kurum tarafindan Bloomberg platformu tzerinde yurt ici benzer
sirket listesi ¢ikariimistir. Sirketler hakkindaki veriler 2 Nisan 2021 tarihinde Bloomberg izerinden toplanmistir.

Yurtdigi Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari

FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022

EF-ON INC. 10,20 9,10 7,60
EQTEC - 46,20 15,10
TPC Power Holdings 12,90 7,80 7,30
China Everbright Greentech 6,90 6,10 5,20
Greenalia 42,00 20,70 -

Absolute Clean Energy 20,90 15,70 9,60
Albioma SA 10,90 10,20 9,60
Ortalama 11,90 10,20 8,60

Kaynak: Turkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.$. Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisl benzer sirket carpan analizi icin degerlemeyi yapan araci kurum tarafindan Bloomberg platformu Gzerinde yurt igi
benzer sirket listesi ¢ikariimistir. Sirketler hakkindaki veriler 2 Nisan 2021 tarihinde Bloomberg tzerinden toplanmistir.

Yapilan ¢arpan analizi calismasinin 6zeti asagida verilmistir. Buna goére nihai degerlemede 2020,2021 ve 2022 degerlerinin
ortalamasi kullanilacaktir.

Carpan Analizi Ozeti

USD (*000) FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022
Firma Degeri 263,94 319,32 520,24
Toplam Net Borg 47,90 47,90 47,90
Ozsermaye Degeri 216,04 271,42 472,34
Azinlik Paylari 21,59 27,13 47,21
Hisse Degeri 194,45 244,29 425,13

Kaynak: Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Gelir Yaklasimi Yontemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)
INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;
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Biotrend Qevre ve Enerji Yatirimlari AS (Biotrend Gevre ve Enerji Yatinnmlari A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

Projeksiyon suresi 10 yil olup, 2021-2030 yillari i¢in projekte edilmistir.

Biotrend’in halihazirdaki faaliyetleri ve elektrik Uretiminin yaninda gelecekte gelir elde etmesi beklenen yan
iskollarindan elde etmesi beklenen gelir de gelir projeksiyonlarina yansitiimigtir.

Sermaye maliyeti hesabinda para birimi olarak ABD dolari kullaniimig, risksiz faiz orani %7,37, hisse senedi pazari
risk primi %5,33 ve Beta katsayisi 1,07 kabul edilmistir. %14,2 sermaye maliyeti, %7,0 vergi 6ncesi borglanma maliyeti
ve %43,0 bor¢/kaynaklar orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (‘AOSM”) %10,5 olarak hesaplanmistir.

INADegerleme Ozeti

USD ('000)

INA Firma Degeri 445,44
Toplam Net Bor¢ 47,90
Ozsermaye Degeri 397,55
Azinlik Paylari 39,72
Hisse Degeri 357,82

Kaynak: Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Turkiye Sinai Kalkinma Bankas tarafindan yapilan degerleme galismasinda piyasa garpani yontemi ve INA yéntemine
sirasiyla %25 ve %75 agirlik verilerek 340,36mn ABD dolari 6zsermaye degerine ulasiimistir.1 Nisan 2021 tarihinde 8,1781
olan kurdan bu deger TL’ye ¢evrildiginde 2783mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Bu deger pay sayisina bélindigiinde
hisse basina 21,7 TL fiyata ulasiimistir. Ulagilan degere sirasiyla %17-%24 iskonto uygulanarak halka arz iskontosu sonrasi
birim hisse fiyat bandi 16,5-18,0 TL olarak hesaplanmistir.

Biotrend Degerleme Sonucu (bn USD)

Hedef Deger Agirlik Sonug

indirgenmis Nakit Akimlari 357,8 75% 268,4
Piyasa Carpan Analizi 288,0 25% 72,0
Toplam 100% 340,4

USD/TL kuru 8,18
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (bn TL) 2.783
Pay Basina Deger 21,7
Halka Arz iskontosu (Taban Fiyat) 24%
Halka Arz Iskontosu (Tavan Fiyat) 17%
Halka Arz Sonrasi Pay Basina Deger (Taban) 16,5
Halka Arz Sonrasi Pay Bagina Deger (Tavan) 18,0

Kaynak: Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Gorus

Fiyat tespit raporunda Biotrend Cevre ve Enerji Yatirmlari A.$. hakkinda detayli bir sekilde bilgilendiriime yapilmistir.

Piyasa carpanlari yonteminde hesaplanan ¢arpan igcin medyan deger kullaniimasinin ve 3 yil ortalamasi alinmasinin
makul oldugu goérustndeyiz.

indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gériisiindeyiz. indirgenmis
nakit akimlari tahminleri is kolu bazinda yapilmis olup pargalarin bir araya getiriimesi yontemiyle hedef degere
ulasiimistir.

Sirketin degerlemesinde kullanilan benzer sirketlerin carpanlarinin bazilari lizerinde analistlerin tahmini verileri
hususunda eksiklikler bulunma ihtimalini degerleme lizerinde risk faktorii olarak sayabiliriz.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi’'nin sirkete iligkin ileriye donuk, bliyime ve marj éngorileri, YEKDEM verileri, sirketin
biylime projeksiyonlari ve gegmis trendlerle uyumludur. Degerlemede kullanilan elektrik fiyati varsayimlarinda
olusabilecek sapmalari, sirketin degerlemesi agisindan 6nemli bir risk olarak sayabiliriz. Turkiye Sinai
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Biotrend C}evre ve Enerji Yatirimlari AS (Biotrend Gevre ve Enerji Yatinmlari A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis)

Kalkinma Bankas! tarafindan paylasilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar Uzerinden bakildiginda, halka arz
iskontosu sonucunda ulasilan 16,5-18,0 TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz

Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatinm Menkul Dederler A.S. (“ATA Yatirim”)
tarafindan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’) lider araci kurum oldugu Biotrend Cevre ve Enerji
Yatirimlarr A.S (“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay allm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve ¢aliganlari hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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