Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S.— Fiyat Tespit Raporuna 19.04.2021 [NVEST

Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:
VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Biotrend Cevre ve Enerji
Yatinmlari A.$. halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde
bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatinnm kararlarinin yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri
ihragg! Biotrend Cevre ve Enerji Yatirmlari A.S.
Halka Arz Sekli Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Borsada Satis- Fiyat Araligindan Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Sermaye 128.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 150.000.000 TL
Halka Acgiklik Orani 24,44%
Halka Arz Edilecek Hisseler 36.666.666 TL ( 22.000.000 TL sermaye artirimi, 14.666.666 TL
Dagilimi (Nominal) ortak satisi)
Ek paylar 5.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 16,50-18,00 TL
Halka Arz Buyiikliigli 605.000.000 - 660.000.000 TL
Halka Arz Tarihi 19-21 Nisan 2021
BIST Islem Kodu BIOEN

Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket temel olarak entegre kati atik ydnetimi alaninda faaliyet géstermektedir ve gelirlerinin
tamamina yakinini elektrik dretimi faaliyetlerinden elde etmektedir. 31.12.2020 itibariyle gelir
elde ettigi faaliyetler Elektrik Uretimi ve Atik Bertaraf faaliyetleridir. Elektrik Gretimini ise
biogaz alaninda yapmaktadir ve biogaz elde ettigi faaliyetler ise: ¢dp gazi faaliyetleri,
biyometanizasyon faaliyetleri ve biyokutledir.2020 yili itibariyle Sirket brit satislarinin %98’i
elektrik Uretiminden, %2’si ise atik bertaraf faaliyetlerinden elde etmektedir.Diger gelirlerinin
brut satiglara orani ihmal edilebilir seviyedir.

Sirket yenilebilir enerji Gretimi konusunda yatirimlar yapma misyonunun yani sira, gevre
teknolojileri konusunda bir Uretim ve uygulama merkezi olma hedefi ile 2017 yilinda
kurulmustur. Turkiye genelinde biyokutle, evsel kati atik ayirma, gazlastirma-yakma ve
Atiktan turetilmis yakit (ATY) Uretimi, biyometanizasyon, atik sahasi igletimi, biyokutle yakma
tesisi ve atik isl1, biyolojik atik yakit ve tedarik tesisleri yatirimlari bulunan Sirket,31.12.2020
itibariyle 10 biyogaz, bir biyokutle ve bir atik yakit hazirlama ve tedarik tesisi olmak Uzere
toplam 12 faal tesisi, 2021 yilinda devreye girecek olan bir biyokitle ve dort biyogaz tesisi ile
birlikte toplam 17 tesisi ile atiktan enerji Uretimi ve entegre atik yonetimi alaninda Ulkenin
onde gelen yenilebilir enerji sirketleri arasinda bulunmaktadir.

Bu raparda yer alan veriler ve bilgiler givenilir olgugu L ki stir. Bu rapordaki bilgiler bilgil i amaghdir. Yorumlar i bulunanlann kisisel gériglerini wverilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
i ! i k 1a degildir, al tirn Gnerisi ya da getin vaadi elarak yorumlanmamalidie. Burada yer alan bilgi danin kullanl sonucy dogabilecek lardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Tesisler

Sirket 31.12.2020 tarihi itibariyle 10 biyogaz tesisi, 1 biyokitle tesisi, 1 atik yakit hazirlama
ve tedarik tesisiyle toplam 12 tesise sahiptir. 2021 yilinda devreye girecek olan 1 biyokditle
ve 4 biyogaz tesisi ile birlikte toplama 17 tesise ulasilacaktir.

SPV Adi Tesis Adi

Dogu Star Orduzu Tesisi (Lisansh)
Dogdu Star Orduzu Tesisi (Lisanssiz)
Nov Enerji Sivas Tesisi

Novtek Enet;ji inegél-1 Tesis

Novtek Enerji iskenderun Tesisi

izmir Novtek Harmandali Tesisi

Lida (Landfill

Ballkesir Tesisi

Usak Yenilebilir Usak Tesisi
Dogu Star inegdl-2 Tesisi
izmir Dogu Star ~ Bergama Tesisi
Biyomek Elektrik  Aydin Tesisi (Enerji Santrali)
Ulubey Aydin Tesisi (Yakit Hazirlama
Yilbatu Menderes Tesisi
Dogu Star Kapikaya Tesisi
MD BiyoKdtle Aksaray Tesisi
Mersin Ezine Tesisi
Serenti Giresun Tesisi
YEKDEM

Yenilebilir enerji Gretimi, santrallerin isletmeye alinma tarihini izleyen yilda 1 Ocak’tan
baglayarak 10 yil streyle (ancak 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda isletmeye
alinacak santraller igin 31.12.2030 tarihine kadar) sabit dolar bazli birim satis fiyatindan

elektrik satma secgenegi sunan YEKDEM ile tesvik edilmektedir.

Mevcut YEKDEM dizenlemeleri uyarinca, 31.12.2020 tarihine kadar isletmeye alinmis olan
santraller 10 yil boyunca kanunda duzenlenen fiyatlardan faydalanabileceklerdir.

Sirket Uretmis oldugu elektrigin 31.12.2018 ‘de %97,94’ si; 31.12.2019'da %84,36’s1 ve
31.12.2020'de %99,42’si YEKDEM kapsamindadir.

Asagidaki tabloda YEKDEM tegvik fiyati ve YEKDEM'den yararlanan ilgili santrallerin her biri
icin yararlanma suresinin sona erecegi tarihler gosterilmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kurulu Glig YEKDEM Bitis
Sirket Unvani | Tesis Adi (Mwe) tarihi YEKDEM Bedeli
Dogu Star Orduzu Tesisi(Lisansl) 2,4 31.12.2026 133 USD/MWh
Dogu Star Orduzu Tesisi(LisanssiZ 2,4 07.01.2024 133 USD/MWh
Dogu Star inegdl-2 Tesisi 1,414 31.12.2031 133 USD/MWh
izmir Dogu Star|Bergama Tesisi 2,828 31.12.2030 133 USD/MWh
flzmir Novtek Harmandal Tesisi 24,99 31.12.2029 133 USD/MWh
USD/MWh

Biyomek Sonraki 5 sene:133

Aydin Tesisi(Enerji Sant 14 31.12.2030 USD/MWh
Landfill Enerji  |Balikesir Tesisi 8,484 31.12.2029 133 USD/MWh
Nov Enerji Sivas Tesisi 2,826 31.12.2025 133 USD/MWh
Novtek Enerji  |iskenderun Tesisi 4,239 31.12.2026 133 USD/MWh
Novtek Enerji  |inegél-1 Tesisi 2,4 31.12.2028 133 USD/MWh
Usak YenilenebilUsak Tesisi 2,4 31.12.2029 133 USD/MWh

30.06.2021 tarihine kadar isletmeye alinmasi ve 31.12.2030 tarihine kadar YEKDEM’den
faydalanmasi planlanan santraller asagidaki tablodadir

Isletmeye Alinacak
Sirket Unvani Tesis Ad Kurulu YEKDEM Sona Erme Tarih YEKDEM Bedeli
Gug(Mwe)
Serenti Giresun Tesisi 1,414|31.12.2030 133 USD/MWh
Dogu Star Kapikaya Tesisi 2,400(31.12.2030 133 USD/MWh
MD Biyokiitle |Aksaray Tesisi 1,414|31.12.2030 133 USD/MWh
Ik 5 sene :138
USD/MWh
Sonraki 5 sene:133
Mersin Elektrik |Ezine Tesisi 1,000(31.12.2030 USD/MWh
Yilbatu Menderes Tesisi 1,414|31.12.2030 133 USD/MWh

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Ortaklik Yapisi

Sirket'in 128.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut 6denmis sermayesinde, Doganlar
Yatirm Holding’in 64.000.000 TL nominal degerde ve %50,00 oraninda ve Maven Enerji'nin
64.000.000 TL nominal degerde ve %50,00 oraninda pay! bulunmaktadir.

Sirket’in 128.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut 6denmis sermayesinde, Doganlar
Yatirim Holding'’in sahip oldugu 7.333.333 TL nominal degerdeki ve Maven Enerji'nin sahip
oldugu 7.333.333 TL nominal degerdeki toplam 14.666.666 TL nominal degerli sermayeyi
temsil eden paylar halka arz edilecektir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ayrica, Doganlar Yatirirm Holding'in Sirket sermayesinde sahip oldugu 2.500.000 TL
nominal degerli pay ile Maven Enerji'nin Sirket sermayesinde sahip oldugu 2.500.000 TL
nominal degerli pay ek satisa konu edilebilecektir.

Ortakligin Unvani Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra Halka Arzdan Sonra
(Ek Satis Harig) (Ek Satis dahil)
TL % TL % TL %

Doganlar Yatrim Holding A.S. 64.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Maven Enerji Elektrik Uretim

Sanayi ve Ticaret 64.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Halka Agik Kisim 0 0 36.666.666 24,44 41.666.666 27,78
Toplam 128.000.000 100,00 150.000.000 100,00 150.000.000 100,00

Biyokutle’nin Elektrik Piyasasindaki yeri

2020 yihinda Turkiye’de bulunan biyokdtle tretim tesislerinin toplam kurulu gici 2019 yilina
gore %27,7 artarak 1.485 MW seviyesine, toplam biyokutle ve atik su Uretim tesislerinin
sayisi ise 358’e ulagmigtir. TUrkiye’de toplam biyokutle kurulu gticti 2015-2020 yillari
arasinda yillik ortalama %33,9 oraninda blyumustar.

2015-2020 Biyokutle Gug Geligimi

MW
1600 1485

1400
1200
1000
800
600

739
575
467
400 345
anll
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

1163

2015 yilinda 0,47% olan biyokiitle tesislerinin toplam enerji kaynaklari igindeki kurulu gug
orani 2020 yilinda %1,55’e ulagmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklari icinde biyokutle kurulu
glgc orani ise ayni dénemde %1,12den %3’e ¢ikmigtir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Toplam Kurulu Giic icinde Biyokiitle Kurulu Gii¢ gelisimi
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Degerleme

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda istanbul Teknik Universitesi “ITU” ingaat
Fakiiltesi Cevre Miihendisligi Bélimiinden Prof. Dr izzet Oztiirk ve Do¢ Dr.Mahmut Altinbas
tarafindan hazirlanan Mart 2021 tarihli Teknik Glvence Raporunda yer alan projeksiyonlar
kullaniimistir.Projeksiyonlar Ezine ve Aydin tesisleri hari¢ her bir tesis igin lisans dénemi
sonuna kadar hazirlanmistir. Ezine ve Aydin tesislerinin faydali émurlerinin 25 yil olacagi

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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varsayimiyla 2045 yilina kadar projeksiyon hazirlanmistir. Herhangi bir terminal deger
atfedilmemistir.

YEKDEM sonrasi elektrik fiyati dngorisu icin Teknik Glvence Raporunda yer alan veriler
kullaniimistir.

31,12.2020 tarihinde faaliyette olan tesisler icin agirlikh ortalama sermaye maliyeti “AOSM”
%9,9 ve 31.12.2020 tarihinde faaliyette olmayan tesisler icin AOSM %10,5 olarak kabul
edilmigtir.

Sirket’in kurulu gucu 2020 yil sonu itibariyle 55,8 MW'tir. Sirket 2021 yilinda devreye girecek
bes tesis ile toplam 16 elektrik Gretim tesisine ve 91,6 MW’a ulasmayi
hedeflemektedir.Toplam kurulu gacinidn 2029 yilinda 161,6 MW’a ¢ikmasi 6ngorulmektedir.

Kurulu Giig (MW)

Tesis 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Orduzu Tesisi (Lisans 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Orduzu Tesisi (Lisans 2,4 2,4 2,4 2,4 1,2 1,2 1,2 - - -
Sivas Tesisi 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
inegdl-1 Tesisi 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
iskenderun Tesisi 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Harmandali Tesisi 25,0 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3
Balikesir Tesisi 8,5 11,3 11,3 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Usak Tesisi 2,4 2,8 4,2 42 57 57 57 57 57 57
inegdl-2 Tesisi 1,4 4,2 7,0 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Menderes Tesisi - 1,4 8,5 14,1 19,8 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Bergama Tesisi 2,8 2,8 4,2 5,7 57 71 71 71 71 71
Kapikaya Tesisi - 2,4 2,4 3,6 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8
Aydin Biyomek Tesisi 1,4 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Aksaray Tesisi - 2,8 2,8 2,8 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Ezine Tesisi - 1,0 17,5 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Giresun Tesisi - 2,8 2,8 2,8 4,2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
Toplam 55,7 91,6 120,8 1472 157,2 162,8 162,8 161,6 161,6 161,6

Sirket’in artan kurulu guiciine parallel olarak elektrik Gretiminin ayni ddnem boyunca artmasi
ongorulmektedir.2020 yilinda 298 bin MWh olan elekrik tretiminin , 2021 yilinda 519 bin
MWh’e ulasacagi, 2029 yilinda ise 1,08 milyon MWh’e ulasacadi varsayilmaktadir.

Elektrik Satisglar

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Elektrik Satigi (bin Amerikan dolari)

Tesis 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Orduzu Tesisi (Lisansli))  1.894 468| 1.107| 1.107 1.107| 1.107] 1.107 439 453 464
Orduzu Tesisi (Lisanss|  2.023 2.128 1.745 1.490 381 350 261 - - -
Sivas Tesisi 2658 2699 2.699] 2.699] 2699 2.699] 1035 1070 1.105 797
inegdl-1 Tesisi 2461 2341 2341 2341 2341 2.341] 2.341] 2341 2.341 982
iskenderun Tesisi 4.135 4.032 4.032 4.032 4.032 4.032 4.032 1.598 1.651 1.692
Harmandal Tesisi 20.037| 30.128| 30.817| 30.817| 30.817( 30.817| 29.096| 29.096| 27.376 25.655
Balikesir Tesisi 5.790| 8.226] 8.707] 9.530[ 9.680| 9.981] 10.433] 10.583| 11.185 11.486
Usak Tesisi 1.194 2.448 4.034 4.034 4.775 4775 4775 4775 4775 4775
inegél-2 Tesisi - 589| 4.849| 6.487| 8.371] 8371 8.371| 8371 8.371 8.371
Menderes Tesisi - - 6.698| 10.993| 17.607| 22.093| 22.093| 22.093| 22.093 22.093
Bergama Tesisi 70| 2.688] 4.032[ 5.182| 5182 6478 6.478] 6.478] 6.478 6.478
Kapikaya Tesisi - 403| 2.133| 2.234| 3.235] 3.490| 3.490| 3.745| 3.745 3.745
Aydin Biyomek Tesisi - 8.758| 12.512| 15.014| 15.014| 15.014| 14.470| 14.470| 14.470 14.470
Aksaray Tesisi - 207| 2581 2.581| 3.848| 3.848| 3.848| 3.848| 3.848 3.848
Ezine Tesisi - - 13.718| 28.104| 31.375[ 31.375| 31.375| 30.238| 30.238 30.238
Giresun Tesisi - 560 2.642| 2.642| 3.848] 3.848] 3.848| 3.848| 3.848 3.848
Toplam 40.265| 65.675| 104.647| 129.286| 144.311| 150.618| 147.051| 142.991| 141.976 138.941

2020 yih itibariyle Sirket’in brut gelirlerinin %98’ini elektrik Uretimi, %2’sini ise atik bertaraf
gelirleri olusturmaktadir. 2021 yili sonrasinda atik bertaraf faaliyetlerinin yaninda atik
ayirma,atiktan turetilmis yakit(ATY), karbon sertfikasi ve seracilik alanlarinda da
faaliyetlerine devam edecektir.

Atik Ayirma

Atik ayirma, tesise gelen geri dondstirdlebilir atiklarin(cam,plastic, pet sise,teneke, naylon
vb) ayrilmasi ve ilgili alanda faaliyet gosteren geri donisim /kazanim tesislerine/girketlerine
sevk edilmesi faaliyetidir. 2021 yilinda 2,4 milyon dolar, 2029 yilinda ise 51,4 milyon dolar
gelir getirmesi beklenmektedir.

Atiktan Uretilmis Yakit (ATY)

ATY, evsel ya da enduUstriel kati atiklarin, geri kazanilabilen malzemeleri (plastic, cam,
metal vb) ayristirildiktan sonra geriye kalan yanabililr durumdaki geri déntsimstiz
malzemeden elde edilen alternative bir kati yakit tiridir. Uretilen ATY agirlikli olarak
cimento fabrikalarina (fosil yakitlara alternative olarak) ve Sirket’in biyokutle elektrik
santrallerine satilmaktadir. 2022 yilinda ilk defa 2,7 milyon dolar gelir getirmesi ve bunun
2029 yihnda 6,6 milyon dolara yukselmesi beklenmektedir.

Atik Bertaraf

Atik bertaraf, atiklarin zararli maddelerinin ayristirilarak ortadan kaldirilmasi, yok edilmesi ve
geri donusturdlmesi islemidir.Halhazirda 2020 yilinda 698 bin dolar olan gelirin 2029 yilinda
908 bin dolar olmasi beklenmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Karbon Setrtifikasi

Karbon sertifikasi temini ile karbon ticareti faaliyetleri yapilabilmektedir. ilk defa 2022 yilinda
8,6 milyon dolar gelir yazilacagi bu gelirin 2029 yilinda 5,6 milyon dolar olacagi 6n
gorulmektedir.

Buhar Satisi ve Seracilik

Bitkilerin yetimesine uygun sartlarin saglanmasi amaci ile gevre gartlari kontrol edilebilen
veya dizenlenebilen cam, plastic, fiberglas gibi 1s1§1 geciren materyallerle 6rtill yapida bitki
yetistiriimesi iglemi seraciliktir.Seracilik faaliyetlerinin Gnemli maliyetlerinden biri seray
isitma maliyetidir.Fosil yakitlarla seralari isitmak yerine Sirket tesislerinden ¢ikan atik enerii
seralarin isitilmasinda kullanilarak entegre bir yapi kurulmaktadir. Ayrica Ezine’de bulunan
Biyokitle Santrali icinde bulundugu OSB (Organize Sanayi Bdlgesi) ‘nin talebine bagli olarak
OSB’nin kullanimi icin buhar tedariki de yapacaktir. 2029 yilinda sera gelirlerinden 2,85
milyon dolar ve buhar satigi gelirlerinden 2,94 milyon dolar gelir beklenmektedir.

Sirket’in elektrik gelirleri harig elde edecegi gelirlerin toplam satiglara oraninin 2029 itibariyle
%34’e ulasacagi dngdrulmektedir.

INA Degerleme Sonucu

indirgenmis nakit akimlari analizi sonucu Sirket'in degerlemesine ulasilirken pargalarin
toplami yontemi kullaniimistir.Sirket istirak ve bagl ortakliklarinin firma degerleri ayri ayri
hesaplanmis ve toplam degere ulasmak igin bulunan tim firma degerleri toplanmistir. Her bir
sirketin 6z sermaye dederi ayri ayri hesaplanarak Biotrend payi dikkate alinmis ve azinlik
paylari ayrilimigtir. Sirketin Ozsermaye Degeri 357.821.000 ABD dolari olarak hesaplanmistir

iNA Degerleme Ozeti (bin Amerikan dolari)

iNA Firma Degeri 445.442
Toplam Net Finansal Borg 47.897
Oz Sermaye Degeri 397.546
Azinlik Paylari 39.724
Azinlik Paylan Ayrilmis Oz Sermaye Degeri 357.821

Carpan Analizi Yontemi

Halka agik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren
hem de yurtdisinda borsalarda faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Azinlik paylari
ayrildi§i igin tam konsolidasyona tabi olmayan Landfill Enerji'nin FAVOK’(iniin tamami da
hesaplamaya dahil edilmigtir.

Sirket'in 2020 gergeklesen, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FAVOK leri kullanilmistir.

2020 FAVOK : 18.920.000 ABD dolari

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



N 1 I INVEST

2021 Tahmini FAVOK : 28.157.000 ABD dolari
2022 Tahmini FAVOK :58.088.000 ABD dolari

Degerleme kapsaminda 2020,2021 tahmini ve 2022 tahmini FD/FAVOK carpanlari

kullaniimistir.

Piyasa | Firma

Degeri | Degeri

Sirket (mn (mn |FD/FAVOK 2020
ABD | ABD FD/FAVOK | FD/FAVOK

Dolan) | Dolari) 2021T 20227
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 Eneriji Uretim AS 153 943 6,5 15,4 13,9
Ayen Enerji AS 24 28 14,8* M.D. M.D.
Naturel Yenilenebilir Eneriji Ticaret AS| 256 567 23,6 M.D. M.D.
Zorlu Enerii Elektrik Uretim A.S 160 217 8,6 12,4 M.D.

Medyan 16,0 12,4 9,3

Kaynak: Bloomberg

*Galismanin yapildig tarinte Bloomberg veritabaninda Aksu Eneriji ve Ticaret A.S. lle Ayen Enerji A.S.'nin FD/FAVOK 2020 carpanlari
bulunmadigi igin
FD/FAVOK son 12 Ay garpanlari kullanimistr.

Paylari yurtdisinda iglem géren ve yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren sirketler
incelenmis ve biyokutle sektériinde faaliyetleri olan sirketler dikkate alinmistir.

Piyasa Degeri | Firma Degeri
Sirket (mn ABD (mn ABD FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK |FD/FAVOK
Dolari) Dolari) 2021T 2022T

EF OnInc 215 391 10,2 9,1 7,6
EQTEC PLC 193 192 M.D. 46,2 15,1
TPC Power Holding PCL 161 324 12,9 7,8 7,3
China Everbright Greentech Lt 843 2748 6,9 6,1 52
Greenalia SA 407 659 42 20,7 M.D.
Absolute Clean Energy PCL 1318 1433 20,9 15,7 9,6
Albioma SA 1512 2617 10,9 10,2 9,6
Medyan 11,9 10,2 8,6

Kaynak: Bloomberg

Halka Acik Benzer Sirket Garpan Analizi Degerlemesi

Halka agik benzer sirket carpan analizi icin hem Borsa Istanbul’da igslem géren hem de
yurtdigi borsalarda islem gdéren benzer sirketlerin ¢arpanlari ayri ayri dikkate alinmis ve
degerleme sonucunda ortalamalar alinmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
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Garpan Analizi Ozeti (bin Amerikan Dolar) FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021T FD/FAVOK 2022 T

Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Toplam Net Borg 47.897 47.897 47.897
Oz Sermaye Degeri 216.042 271.420 472.344
Azinlik Paylari * 21.588 27.129 47.212
Azinlik Paylari Ayrilmis Oz Sermaye Degeri 194.454 244,291 425.133

* Azinlik paylarinin hesaplanmasinda INA yénteminde ortaya ¢ikan, azinlik paylari ayrilmis
6z sermaye dederi /6z sermaye dederi rasyosu kullaniimigtir

Degerleme galismasinda INA ve ¢arpan analizi ydntemleri sirasiyla %75 ve %25
agirliklandirilarak nihai deger ulagiimigtir. Azinlik paylari ayrilmis ve 6z sermaye degerleri

asagidadir.
Degerleme Ozeti (ABD dolari 000) Oz Sermaye Degeri  Agirhk  Agirhklandiriimis Oz Sermaye Degeri**
indirgenmis Nakit Akimlar 357.821 75% 268.366
Halka Acik Benzer Sirket Carpan Analizi* 287.966 25% 71.992
Agrlklandirimis Oz Sermaye Degeri** 340.358

* FD/FAVOK 20, FD/FAVOK 21 T, FD/FAVOK 22 T garpanlari ile ortaya gikan degerlerin ortalamasidir
**Azinlik paylari ayrimig 6z sermaye dederidir

Hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve taban/tavan halka arz fiyati asagidadir

Degerleme Sonucu

Agriklandirimis Oz Sermaye Degeri (ABD dolari 000) 340.358
USD/TL kuru(01/04/2021) 8,1781
Agrrliklandirimig Oz Sermaye Degeri (TL 000) 2.783.461
Odenmis Sermaye (TL) 128.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 21,7
Halka Arz iskontosu (TL) 24% 17%
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL 16,5 18,0

Fiyat Tespit Raporuna ait Nihai Degerlendirme

TSKB tarafindan Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlari Anonim Sirketi (Biotrend) i¢in
gerceklestirilen fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gdsterilen sektére yonelik
gerceklestirilen degerlendirme galismasinda, yeterli ve aydinlatici bilgilerin yatinmciya
sunulmus oldugunu diasunadyoruz.

Degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve FD/FAVOK carpanlar
yontemlerine gore 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Ozellikle INA analizi kapsaminda
istanbul Teknik Universitesi insaat Fakiiltesi Cevre Miihendisligi bélimiinden égretim
gorevlilerinin hazirladigi Mart 2021 tarihli Teknik GUvence Raporunda yer alan
projeksiyonlarin kullaniimasini ve bunlarin da bir ek olarak sunulmasini ¢ok olumlu
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buluyoruz. INA degerlemesinin 6nemli parcalarindan olan YEKDEM sonrasi elektrik fiyati
Ongorisinde de bu rapordaki veriler kullaniimigtir.

Ana gelir kalemleri ABD dolari oldugu igin projeksiyonlar ABD dolari olarak hazirlanmistir.
2047 yilina kadar tahmin edilen nakit akimlarini yeterli ve terminal deger hesaplanmamasini
makul buluyoruz. Ayrica AOSM bulunurken risksiz getiri orani igin 17/2/2045 vadeli
Eurobond getirisinin 12 aylik ortalamasinin kullanilmasini uygun buluyoruz. Oz sermaye
maliyeti hesaplanirken 31.12.2020 itibariyle faaliyette olmayan tesisler icin %1 ek maliyet
konulmasi uygundur.

Raporda Sirket’in elektrik gelirleri harici elde edecedi gelirlerin toplam satislara oraninin
2029 itibariyle %34’e ulasacagini tablolarla gostererek belirtmeleri agiklayici olmus. Sirketin
bu sayede YEKDEM ddnemi sonrasinda da surdurdlebilir bir gelire ulagsmay1 hedefledigi
goraltyor.

Carpan analizinde ise paylari Borsa istanbul’da islem goren sirketler arasinda biyogaz ve
biyokutle sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler bulunmadidi icin Yidiz Pazar ve Ana
Pazar'da islem goéren enerji Uretim sirketlerinin ¢arpanlarinin kullaniimasi ve yurtdisinda
islem goren biyokitle sektoriinde faaliyet gésteren sirketlerin incelenmesini uygun buluyoruz.

Degerlendirmenin nihai sonucuna ulasirken INA yéntemine %75 agirlik verilmesini ¢ok
spesifik bir sektorde 6zellikle sirketi yansitan baska bir sirket olmamasi ve ayrica uzman
badimsiz akademisyenler tarafindan Teknik Glvence Raporu ile projeksiyon yapilmasini d
uygun bulduk.

Hesaplanan Sirket birim pay degeri olan 21,7 TL Uzerinden taban fiyat 16,5TL i¢cin %24 ve
tavan fiyat 18 TL igcin %17 halka arz iskontosu uygulanmis olmasini makul buluyoruz.
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