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BIOTREND GEVRE VE ENERJi YATIRIMLARI A.S.

1. AMAC

Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan halka arza Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ile birlikte aracilik eden
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. (“Biotrend Enerji” ve/veya
“Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla

hazirlanmustir.

Bu Rapor Biotrend Cevre ve Enerji Yatirnmlari A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir teklif dedildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme yapilmamistir.

BIOTREND GEVRE VE ENERJi YATIRIMLARI A.S.

Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

HALKA ARZ OZETi ‘

2. SIRKET HAKKINDA BILGi

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S., yenilenebilir enerji
Gretimi konusunda yatirimlar yapma misyonunun yani sira,
cevre teknolojileri konusunda bir Uretim ve uygulama
merkezi olma hedefi ile 2017 yilinda kurulmustur. Tlrkiye
genelinde; biyokitle, evsel kati atik ayirma, gazlastirma —
yakma ve ATY Uretimi, biyometanizasyon, atik sahasi
isletimi, biyokutle yakma tesisi ve atik 1s1, biyolojik atik yakit
ve tedarik tesisleri yatirrmlari bulunan Sirket, 31.12.2020
tarihi itibari ile 10 biyogaz, 1 biyokitle ve 1 atik yakit
hazirlama ve tedarik tesisi olmak Uzere toplam 12 adet faal
tesisi ile faaliyet gostermektedir. 2021 yilinda devreye
girecek olan 1 biyokitle ve 4 biyogaz tesisi ile toplam 17
tesise ulasilacaktir. 2020 yili itibariyle sirket brit satislarinin
%98’i elektrik Uretiminden, %2’si ise atik bertaraf
faaliyetlerinden yaratiimistir.

31.12.2020 itibariyla, Sirket’in sahip oldugu elektrik Gretim
lisanslarinin toplam giici 118,4 MWe olup bunun 104,8
MWe’lik kismi biyogaz ve 13,6 MWe’lik kismi biyokiitle
santrallerinden olusmaktadir. Elektrik tretim lisansi bulunan
bu tesislerin devreye alinmis olan kisimlarinin toplam kurulu
glici 31.12.2020 tarihi itibariyla 53,4 MW olup, 2,4 MW
kurulu giiciinde olan lisanssiz elektrik UGretim tesisi ile
birlikte Sirket’in sahip oldugu tesislerin toplam kurulu giici
olarak sektoriinde en buyik iki oyuncudan biridir. Sirket
2021 yilinda devreye girecek 5 tesis ile toplam 91,6 MW’a
ulasmayi hedeflemektedir. Toplam kurulu glictin 2026
2

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 22.000.000
Ortak Satis 14.666.666
Ek Satis 5.000.000
Ek Satig Dahil Toplam 41.666.666

Halka Arz Buyiklugi

Halka Arz Fiyat

16,50 TL- 18,00 TL

Halka Arz iskontosu

17% - %24

Halka Arz BlyuklGga (Ek Satis 687.499.989 -
Dahil) 749.999.988
Kotasyon
Talep Toplama Tarihi 19-20-21 Nisan 2021
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Yontemi
Aracilik Tir En lyi Gayret
Yetkili Araci Kurulus Deniz Yatirim

Halka Arzda Satig Yontemi

Talep Toplama — Sabit
Fiyat

Odenmis Sermaye (Halka Arz
Oncesi)

128.000.000

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname
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yilinda ise 162,8 MW’a ¢ikmasi 6ngorilmektedir. Sirketin _
2019 ve 2020 yillarinda iretmis oldugu elektrigi sirasiyla Halka Arz Sekli PAY- Adet %
%84,6’sinl ve %99,42’sini YEKDEM kapsaminda satmistir. | Sermaye Artinmi 22.000.000 | 14.66%
YEKDEM kapsamindaki satislar da herhangi bir fiyat riski | Ortak Satis 14.666.666 | 9.78%
Ek Satis 5.000.000 3.33%

olmamakla birlikte sirketin elde ettigi gelir Urettigi elektrik
miktarina baghdir. Sirket’in santrallerinin kurulu giglerine
gore agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM siiresi 8.24
yildir.

Toplam 41.666.666

Halka Arz ile Ulagilacak
Sermaye

150.000.000 27.78%

3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket halka arzinda sermaye artirimi ile 22.000.000 adet
pay, ortak satisi ile 14.666.666 adet pay halka arza konudur.
Ek satisin gergeklesmesi dahilinde 5.000.000 adet pay daha
halka arza konu olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Deniz Yatirim tarafindan “Talep
Toplama” ile “En lyi Gayret” araciligi suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama stiresi 3 is ginl olup, 19 - 20 -21
Nisan 2021 tarihlerinde gergeklesecektir. Halka arz edilecek
36.666.666 TL nominal degerli paylarin;

e 29.333.333 TL'si Yurt ici Bireysel Yatinmcilara (%80)
e 7.333.333 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%20)

tahsis edilmistir.

Paylarin BiAS’ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 10
islem glna stre ile geri alim islemi gercgeklestirilecektir. Geri
alim taahhidi kapsaminda toplam fon blyuklGgi halka
arzin %45’i tutarinda olacaktir. Her giin agilis seansinda,
gerceklesen halka arz fiyatindan, Deniz Yatirim aracilig ile
halka arz eden ortaklar adina ek satisin yapilmamasi
durumunda 1.650.000 adet, ek satis hakkinin tamaminin
kullanilmasi durumunda 1.875.000 adet ginliik gegerli alim
emri olarak girilecektir.

Sirket ortaklari Doganlar Yatirim Holding ve Maven Eneriji
Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Sirket paylarinin Borsa
istanbul'da islem gdérmeye basladigi tarihten itibaren bir yil
boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini, bu
dogrultuda bir karar alinmayacagini, SPK veya baska bir
kuruma basvuruda bulunmayacagini ve bu siire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir
actklama yapilmayacagini taahhit etmistir. Ayrica Sirket
ortaklari Doganlar Yatirrm Holding ve Maven Enerji Elektrik
Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Sirket paylarinin Borsa
istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren halka
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arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satilmayacagini,

bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satiimasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi

tutmayacagini taahhiit etmistir.

4. FiINANSAL TABLOLAR

Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020

asagidaki tabloda yer almaktadir.

tarihli finansallari

VARLIKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.577.366 18.340.368 | 101.809.923
Ticari Alacaklar 10.249.030 14.576.897 30.201.571
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.249.030 14.576.897 30.201.571
Diger Alacaklar 3.478.309 11.328.949 8.372.331
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 2.673.291 9.704.387 7.157.310
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 805.018 1.624.562 1.215.021
Stoklar 1.108.058 -- 4.416.684
Pesin Odenmis Giderler 8.191.444 11.084.644 63.881.558
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 8.191.444 11.084.644 63.881.558
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 755 53.242 76.427
Diger Donen Varliklar 4.252.811 10.099.412 28.088.933
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 36.857.773 65.483.512 | 236.847.427
DURAN VARLIKLAR
Yatirnm Amach 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 Varhklar 83.310.799 | 174.522.680| 436.083.099
Kullanim Hakki Varliklari - 16.008.422 37.442.918
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75.244.133 69.259.138 64.908.793
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 DURAN VARLIKLAR 166.065.088 | 274.690.452 | 577.902.805
TOPLAM VARLIKLAR 202.922.861 | 340.173.964 | 814.750.232
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 31.12.2018 | 31.12.2019| 31.12.2020
Kisa Vadeli Borglanmalar 582.882 5.805 105.756
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.627.666 32.195.657 85.744.700
Banka Kredileri 18.627.666 31.779.220 84.700.942
Kiralama islemlerinden Borglar - 416.437 1.043.758
Ticari Borglar 13.831.272 44.903.333 88.427.858
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 13.831.272 44.903.333 88.427.858
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 873.609 2.132.063 2.725.157
Diger Borglar 13.693.877 28.717.569 27.085.824
iliskili Taraflara Diger Borglar 9.869.584 20.076.981 16.792.445
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 3.824.293 8.640.588 10.293.379
Ertelenmis Gelirler - 4.266.191 7.662.158
Dénem Kari Vergi Yukimluligi 745.963 1.297.380 5.032.308
Kisa Vadeli Karsiliklar - 336.640 4.693.291
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Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar - 336.640 439.184
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - - 4.254.107
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 48.355.269 | 113.854.638 | 221.477.052
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
Uzun Vadeli Borglanmalar 56.730.872 | 112.039.266 | 368.405.893
Banka Kredileri 56.730.872 96.110.381| 331.985.322
Kiralama islemlerinden Borglar -- 15.928.885 36.420.571
Ertelenmis Gelirler - 4.968.263 2.484.132
Diger Borglar -- -- 5.302.867
Uzun Vadeli Karsiliklar 218.456 459.249 764.132
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 218.456 459.249 764.132
Ertelenmis Vergi YukimlulGg 15.777.955 14.397.646 16.330.801
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 72.727.283 | 131.864.424  393.287.825
TOPLAM YUKUMLULUKLER 121.082.552 | 245.719.062 | 614.764.877
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 77.121.129 82.261.356 | 200.158.964
Odenmis Sermaye 1.150.000 1.150.000 | 128.000.000
Paylara iliskin 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 Artislari
(Azaliglarr) 40.905.630 40.707.050 37.786.461
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanclari
(Kayiplarr) - -160.547 -284.644
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 1.782.683 464.960 5.761.975
Net Dénem Kari veya Zarari -1.205.726 5.682.237 50.474.315
Kontrol Gicil Olmayan Paylar 4.719.180 12.193.546 -173.609
TOPLAM OZKAYNAKLAR 81.840.30| 94.454.902| 199.985.355
TOPLAM KAYNAKLAR 202.922.861 | 340.173.964 | 814.750.232
Tablo 2 : Kaynak - TSKB FTR
GELIR TABLOSU 2018 2019 2020
Hasllat 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 Faaliyetlerden Diger Giderler -11.859.894 -9.215.566 -43.704.412
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 15.526.958 25.143.337 69.255.683
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17.523 2.510.707 27.144.990
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -340.939 -1.881 -684.983
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindan Paylar - -1.435.256 11.140.428
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI 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
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -896.928 -3.684.848 -9.497.624
Donem Vergi (Gideri) Geliri -2.210.405 -4.974.625 -7.358.470




A

PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul

Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 1.313.477 1.289.777 -2.139.154
DONEM KARI (ZARARI) -1.462.615 2.748.106 49.921.373
Kontrol Giici Olmayan Paylar -256.889 -2.934.131 -552.942
Ana Ortaklik Paylari -1.205.726 5.682.237 50.474.315

Tablo 3 : Kaynak TSKB FTR

5. DEGERLEME HAKKINDA

Sirket degerleme raporu halka arz es lideri TSKB tarafindan hazirlanmistir. TSKB tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amaciyla degerleme ydntemli olarak Piyasa Carpanlari Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)
yontemi kullaniimistir.

Degerlemede INA yodntemi ile hesaplanan degere %75, benzer sirket carpanlarina %25 agirlik
verilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda carpan analizinde Firma Degeri / FAVOK carpani
kullanilmistir. Degerlemede 2020 yilinin gerceklesen verileri ve 2021, 2022 yillarinin tahmini medyan
FD/FAVOK carpani kullanilmistir.

Yurt ici ve yurtdisi sirket carpanlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Yurtigi Benzer Sirket Carpanlan FD/FAVOK
2021T
AKENR 17,2x 4,7x 4,7x
IAKSUE 23,9x - -
AKSEN 6,5x 15,4x 13,9x
AYEN 14,8x - -
NATEN 23,6x - -
ZOREN 8,6x 12,4 -
Medyan 16,0x 12,4x 9,3x
Tablo 4 : Kaynak - TSKB FTR
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari FD/FAVOK

2020 20217 20221
EF On Inc. 10,2x 9,1x 7,6x
EQTEC PLC. - 46,2x 15,1x
ITPC Power Hold.PLC. 12,9x 7,8x 7,3x
China Everbright Greentech Ltd 6,9x 6,1x 5,2x
Greenalia SA 42,0x 20,7x -
Absolute Green Energy PLC 20,9x 15,7x 9,6x
Albioma SA 10,9x 10,2x 9,6x
Medyan 11,9x 10,2x 8,6x

Tablo 5 : Kaynak - TSKB FTR

Carpan analizinde hem Borsa istanbul’da islem goren benzer sirketler hem de yurt disi benzer
sirketler incelenmis ve degerleme sonucunda ortalamalar yansitilmistir.

2020 yili FAVOK hesaplamasinda istirak satisindan elde edilen ve tek seferlik olarak degerlendirilen 25
Milyon TL tutarindaki kar cikarilmis ve azinlik paylari daha sonra ayrilacagi icin Landfill Enerji’nin
FAVOK’(i eklenmistir.

Tahmini FAVOK hesaplamasi icin Teknik Giivence raporunda verilen Biotrend istirak ve bagli
ortakliklarinin gelir ve giderleri ile Sirket izahnamesinde yer verilen belediye paylari dikkate alinmistir.
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Bu dogrultuda Sirket FAVOK tutarlari 2020 yili igin 18,9 milyon USD, 2021 yili igin tahmini 28,2 milyon
USD ve 2022 yili igin tahmini 58,1 milyon USD olarak hesaplanmistir.

Carpan analizine iliskin sonug tablosu asagida yer almaktadir.

2020 20217 20221
Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Net Borg 47.897 47.897 47.897
0z Sermaye Degeri 216.042 271.420 472.344
Azinhk Paylari 21.588 27.129 47.212
Azinlik Paylan Ayrilmis Ozsermaye Degeri 194.454 244.291 425.1323

Tablo 6 : Kaynak — TSKB FTR

indirgenmis Nakit Akimlari Ydntemi ile Degerleme

indirgenmis nakit akimlari analizinde Sirket’in dzsermaye degeri hesaplanirken “parcalarin toplami
yontemi” kullanilarak, Sirket’in istirak ve bagh ortakliklarinin 6zsermaye degerleri hesaplanmis ve
toplanarak Biotrend’in 6zsermaye degerine ulasiimistir.

e Sirket’in gelirleri ABD Dolari bazinda oldugu icin projeksiyonlar ABD Dolari cinsinden yapilmistir.

e Projeksiyonlar yapilirken i.T.U. Cevre Mihendisligi Bélimii tarafindan hazirlanan Mart 2021 Teknik
Guvence Raporu’ndaki veriler kullaniimistir.

¢ Projeksiyonlar Ezine ve Aydin Tesisleri disindaki tesisler icin lisans donemi sonuna kadar yapilmis,
Ezine ve Aydin’in projeksiyonlari faydali dGmirleri olan 25 yil icin yapilmistir. Herhangi bir terminal
deger atfedilmemistir.

e YEKDEM sonrasi elektrik fiyat 6ngériisii icin 1.T.U. Teknik Giivence Raporu’ndaki veriler
kullaniimistir.

e ABD Dolari bazinda hesaplanan Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 31/12/2020 itibariyle
faaliyetteki tesisler icin %9,9, 31/12/2020 itibariyle faaliyette olmayan tesisler i¢in %10,5 olarak
alinmistir.

Risksiz faiz orani, 17.02.2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisinin son 12 aylik ortalamasi olan
%7,37 olarak alinmistir. Piyasa risk primi icin Aswath Damodaran veritabani 6ngérisi olan %5,33
alinmistir. Beta hesaplamasi yapilirken Sirket’in kaldiragh beta degeri 1,09 bulunurken kaldiragsiz beta
degeri 0,68 olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Biotrend’in firma degeri 445.442 bin ABD Dolari
olarak hesaplanmistir. Sirket’'in net finansal borcu olan 47.897 bin ABD Dolar’'nin disilmesiyle
ulasilan 6z sermaye degeri 397.546 bin ABD Dolari olarak hesaplanmis olup, 39.724 bin ABD Dolari
tutarindaki azinhik paylari disilerek dizeltilmis 6z sermaye degeri 357.821 bin ABD Dolari olarak
belirlenmistir.

Sirketin 2047 yilina kadar hem konsolide nakit akislari hemde Landfill enerji nakit akislarini gosterir
tablolar TSKB Fiyat tespit raporunun ekler (B6liim 6) kisminda yer almaktadir.?

1 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/928964
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TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina %75 ve carpan
analizine %25’ser pay vererek ulasilan halka arz Oncesi 6zsermaye degeri 340,4 milyon USD
hesaplanmistir.

INA yéntemine fazla agirlik verilmesinin nedeni, séz konusu metodun Sirket’e miinhasir ézellikleri en
iyi yansitan yontem olmasi ve ilgili projeksiyonlarin alaninda uzman bagimsiz akademisyenler
tarafindan Teknik Glvence Raporu ile teyit edilmesi olarak gosterilmistir.

Sirket Degerleme

Sonucu (000’ USD) Ozsermaye Degeri Agirhik

INA 357.821 75% 268.366
Carpan analizi 287.966 25% 71.992
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 340.358

Tablo 7 : Kaynak - TSKB FTR

Degerleme Sonucu

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin ABD Dolari) 340.358
USD / TL kuru (01.04.2021) 8,1781
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin TL) 2.783.461
Odenmis Sermaye (TL) 128.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 21,7
Halka Arz iskontosu %24,0 - %17,0
iskontolu Birim Pay Fiyati (TL) 16,5 - 18,0

Tablo 8 : Kaynak - TSKB FTR

6. GORUS

e Sirket icin TSKB tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsaml ve anlasilabilir
oldugu kanaatindeyiz.

e Sirket ve sektor icin yapilan glincel ve detayl Uretim/satis/kapasite/yatirim verileri giincel
kaynaklardan oldukga detayli olarak sunulmustur.

e Yurt ici ve yurt disi garpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in
faaliyetleriyle uyumlu oldugu gorilmektedir.

e INA metoduna gére degerlemenin ABD Dolari bazinda hesaplanmasini yatirimciya daha net bir
ongorl vermesi agisindan makul olarak degerlendiriyoruz. Ancak sirket degerinin 01.04.2021
tarihi itibariyle 8.1781 USD/TL kuru Uzerinden belirlendigine ve 31.12.2020’de kur degerinin
7.3405 oldugu dikkate alindiginda %11 deger artisina da dikkat ¢cekmek isteriz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda detayli aciklandigi Uzere, Carpan Analizi yaklasiminda FD/FAVOK
¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

e Hem yurtici hem de yurtdisi benzer sirket carpanlarinda tahmini FD/FAVOK carpanlarinin yillar
itibariyle azaldigi dikkat ¢cekmektedir. Mevcut garpanlarin kullanilmasi yerine 3 yillik carpanlarin
kullanilmasini uygun buluyoruz.

e INA metoduna, Sirketin miinhasir ozelliklerini en iyi yansitan ydntem olmasi ve ilgili
projeksiyonlarin alaninda uzman bagimsiz akademisyenler tarafindan Teknik Glivence Raporu ile
teyit edilmesini makul bulmakla birlikte projeksiyonun tahmine dayali oldugu dikkate alindiginda
olasi tahmin hatalarini iskonto etmek agisindan yontemlere esit agirlik verilmesinin uygun olacagi
kanaatindeyiz.
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Uygulanan iskonto oraninin ve 16,5-18,0 TL'lik pay basi talep toplama ile halka arz fiyat araliginin
makul oldugu gorisindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag¢ dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir
sekilde bir yatirim onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirmcilar, yatirm
kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



