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DINAMIK

MENKUL DEGERLER A.S.

Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlart A.$

Halka Arz Fiyat Tespit Raporunu Degerlendirme Raporu,

Raporun Amaci

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden, Dinamik Menkul Degerler A.S. tarafindan,
Tirkiye Sina Kalkinma Bankasi A.S.'nin (“TSKB") Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlan A.S. (“Biotrend” ve/veya Sirket) i¢in hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya
da teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabi-
lecek hata ve noksanliklardan dolayi Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz

Tanimlar, Uriinler ve Ozellikleri

S

ATY: Atiktan tiretilmis yakit

BES: Biyokiitle elektrik santrali

EPDK: Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
EPIAS: Enerji Piyasalari isletme A.S
ETKB: Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi
EUAS: Elektrik Uretim A.S

kWh: Kilowatt saat

MWe: Megawatt elektrik

MWh: Megawatt mekanik

TEDAS: Tirkiye Elektrik Dagitim A.S
TEIAS: Tiirkiye Elektrik iletim A.S

TEK: Tirkiye Elektrik Kurumu
YEK: Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

YEKDEM: Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekaniz-
masi

Yenilenebilir Enerji Kanunu: 18.05.2005 tarihli ve 25819 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanan 5346 sayili Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina ilis-
kin Kanun

Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi: 02.11.2013 tarihli ve
28809 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Elektrik Piyasasi
Lisans Yonetmeligi

DYH: Doganlar Yatirim Holding
BAGYAS: Balikesir Gayimenkul Yatirim ve Gida A.S

irket Hakkinda Ozet Bilgi

2012 yilinda faaliyetine baslayan Sirket, temel olarak entegre
kati atik yonetimi alaninda faaliyet gostermektedir ve gelirleri-
nin tamamina yakinini, elektrik tretim faaliyetlerinden elde et-
mektedir.

Mevcut durumda, Dogdanlar Yatinm Holding ve Maven Enerji
Sirket paylarina %50-%50 ortaklik orani ile sahip bulunmakta-
dir. Maven Enerji'nin %94 oranindaki payina sahip olan Dogan-
lar Yatinm Holding, hakim ortak statiisiine sahip olmakla birlik-
te imtiyazli oy hakkina sahip degildir. Maven Enerji'nin %6’lik
diger kismi ise Osman Nuri Vardi'ya aittir.

Doganlar Yatinm Holding A.S$'nin  mobilya alaninda Dogtas,
Kelebek, Kelebek Mutfak-Banyo, Lova Yatak ve Ruum Store
markalari ile faaliyetleri, ingaat alaninda ise Dog-Yap markasi
ile faaliyetleri ve gayrimenkul alaninda Troypark Alisveris Mer-
kezi ile faaliyetleri bulunmaktadir.

Sirket'in faaliyetleri 3’e ayrilmaktadir. Bunlar Biyogaz, Biyokiitle
ve atik bertarafini iceren diger faaliyetlerdir.

Sirket, biyogaz faaliyetleri kapsaminda atiklarin diizenli kati
atik alanina goturiilerek ¢op gazin olusumu, depolanmasi ve
daha sonrasinda toplanan gazin gaz motorlarinda yakilarak
elektrik enerjisine donusturilmesi saglanmaktadir. Biyometani-
zasyon faaliyetlerinde ise kaynagindan ayri toplanan veya me-
kanik ayirma tesislerinde ayristirilan organik atiklarin ferman-
tasyon Unitelerine alinmasi, bu atiklarin fermante edilmesi so-
nucunda gaz olusumu ve olusan gazin gaz motorlarinda yakila-
rak elektrik enerjisine donistirilmesi sirecidir.

Sirket'in biyokditle faaliyetleri; tarimsal, hayvansal, ormansal
atiklar ve organik bazl kentsel ve endistriyel atiklarin yakit
hazirlama sahasinda depolanmasi, uygun olarak hazirlanan
yakitin kazana beslenmesi ve yakilmasi, kazandan elde edilen
uygun basing, sicaklik ve tonajda buharin, tiirbini beslemesi ve
ardindan bu tiirbin ve jeneratorin elektrik enerjisi ve buhar iret-
mesi faaliyetidir.

Sirket'in 11 ilde toplamda sahip olunan veya isletmesi yapilan
17 kurulu tesise ve bu tesislerde toplam 55,8 MWe kurulu giice
sahiptir. Bu tesisler, Malatya Belediyesi Kati Atik Sahasi Cop
Gaz elektrik iretim santrali (Lisanssiz), Sivas ve iskenderun
¢Op gaz elektrik Uretim tesisleri, Malatya-1 ¢op gaz elektrik
tiretim tesisi (Lisansl), Malatya, Sivas ve iskenderun'da ¢ép
gazi ve biyokitleden elektrik Gretimi faaliyetleri ile biyometani-
zasyon, mekanik ayirma ve saha isletmesi, inegék1 ¢op gaz
elektrik iiretim tesisi, izmir Harmandali ¢ép gaz elektrik tesisi,
Balikesir ¢cOp gaz elektrik Uretim tesisi, Usak biyogaz elektrik
liretim tesisi, izmir Bergama ¢dp gaz, Aydin Cine biyokiitle
enerji santralinin isletmesi, Ulubey biyolojik yakit hazirlama
tesisi, iInegdl— 2 biyogaz elektrik iiretim tesisidir.

Biotrend mevcut faaliyetlerinden 2020 yilina ait geliri 246,5
milyon TL olup, bu gelirin blytik kismini YEKDEM kapsaminda
elektrik satarak elde etmistir. Tesisler yeni oldudu igin YEK-
DEM’'den faydalanma siiresi de ortalama 8,2 yil olup sektordeki
en yiiksek degere sahiptir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

+  Sirket tarafindan yiritilen diger faaliyetler; atik bertaraf, atik
ayirma, ATY (Atiktan tlretilmis Yakit), kompos, atik yakit hazir-
lama ve tedarik, buhar satisi ve seracilik ve karbon sertifikasi
ile karbon ticareti

= Atik Bertaraf Faaliyeti: Atiklarin zararli maddelerinin ayrig-
tinlarak ortadan kaldiriimasi, yok edilmesi ve geri doniistu-
rilmesi islemidir.

= Atik Ayirma faaliyetleri: Atik ayirma tesisine gelen atiklarin
tartildiktan sonra geri donistirilebilir atiklar( cam, plastik,
pet sise, teneke, naylon vb. ) diger atiklardan ayrilirlar.

= ATY (Atiktan Tiiretilmis Yakit) Faaliyetleri: ATY; evsel ya
da endistriyel kati atiklarin, geri kazanilabilen malzemeleri
(plastik, cam, metal vb.) ayristirildiktan sonra geriye kalan
yanabilir durumdaki geri doniisimsiiz malzemelerden elde
edilen alternatif bir kati yakit tirtddr.

= Kompost Faaliyetleri: Kompostlastirma, organik maddenin
kontrolli sartlar altinda humus veya humus benzeri stabil
Urline kadar biolojik olarak ayristirma islemidir.

= Atik Yakit Hazirlama ve Tedarik Faaliyeti: Orman atiklarinin
ve zirai atiklarinin toplanmasi ve biyokdtle tesisinde kullanil-
masI amaciyla hazirlanmasi islemidir.

' Sektorde Kurulu Tesis Sayisi ve Kapasite
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Kaynak. PWC Biyokiitle ve Biyoenerji Sektoriine Genel Bakis

® Insa Edilen Kapasite

= Buhar Satigi ve Seracilik Faaliyeti: Fosil yakitlarla seralari
Isitmak yerine tesislerden ¢ikan atik enerji seralarin isitilma-
sinda kullaniimasi islemidir.

= Karbon Sertifikasi Faaliyetleri: Karbon sertifikasi temini ile
karbon ticareti faaliyeti yapiimasidir.

Sirket 2020 yili sonu itibariyle 200.000 hanenin enerji ihtiyacini
karsilamaktadir. Faaliyette olan tesisler, sahip olunan lisanslar
ve On lisanslar bazinda Tirkiye biyokiitle pazarinda 1., toplam
lisansa gore 2. konumda bulunmaktadir. Elektrik Gretimine
gore pazar payi ise biyokiitle alaninda %7'dir.

Tirkiye genelindeki diizenli depolamaya ydnlendirilen evsel
atigin yaklasik %20'si Biotrend tesislerinde enerji ve i1siya do-
nisturdlmektedir.

Turkiye'de biyokiitle sektoriinde faaliyet gdsteren en biiyik 15
sirket, toplam lisansh kurulu glciin yarisindan fazlasini olustu-
rurken, Subat 2021 itibariyle lisansh kurulu gii¢ bakimindan en
biyiik sirketler ITC Tirkiye, Biotrend ve Oltan Kdleoglu olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, Biotrend en fazla Uretim tesisi-
ne sahip sirket olmustur.
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

* Sirket 128.000.000 TL nominal degerli sermayesini
150.000.000 TL'ye cikartmakta ve ortaklarin sahip oldugu
toplamda 14.666.666 TL nominal degerli hisseler ile birlikte
olusan toplam 36.363.637 TL nominal degerli hisse halka arz
edilmektedir. %

* Halka arzin fiyat aralidi ile talep toplama seklinde yapilmasi
planlanmis olup, toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi durumunda 5.000.000 TL nominal 4
degerli hisselerin de ek satisa konu olabilecektir.

* Ek satis hari¢ halka agiklik oraninin %24,44, ek satisin gergek-
lesmesi halinde %27,78 olarak gergeklesmesi planlanmaktadir.

* Her gln agllis seansinda, gerceklesen halka arz fiyatindan,
Deniz Yatinm araciligi ile halka arz eden ortaklar adina ek sati-
sin yapilmamasi durumunda 1.650.000 adet, ek satis hakkinin
tamaminin kullaniimasi durumunda 1.875.000 adet, her hali-
karda “satisI gerceklestirilen pay adedi x %45'inin /10" kadar

' Ihrag Bilgileri

ihraggi Biotrend Gevre ve Yatinmlar A.$

Borsa Kodu BIOEN

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Fiyat Toplama

Toplam Halka Arz Edilecek Toplam Hisse

Toplam Halka Arz Edilecek Toplam Hisse

pay adedi ginlik gegerli ahm emri olarak girilecektir. Ginliik
Allm Emri Taahhidi kapsaminda kullanilacak azami kaynak
satigl gerceklestirilen pay adedinin %45 (Y/%45)ine karsilik
gelen tutar olacaktir.

Halka arzdan elde edilecek fonun yaklasik %50—%60"1 sirketin
kapasite ve altyapi yatinmlari ile potansiyel inorganik yatirim
firsatlari igin kullaniimasi planlanmaktadir.

%20—%30'lik kismi sirketin igletme sermayesine ayriimasi
planlanmaktadir. Geriye kalan %20—%30’lik kisminin da kredi-
lerin kapatilmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka arz tahsisatlan %80 Yurt ici Bireysel Yatirnmci, %20 Yurt
ici Kurumsal Yatinmci olarak belirlenmistir.

Sirketin taban ve tavan fiyatlara gore halka arz biyUkligi ise
ek satis hari¢ 604,9 milyon TL ile 659,9 milyon TL, ek satis
dahil 687,5 milyon TL ila 749,9 milyon TL arasinda olmasi bek-
lenmektedir.

36.666.666 TL
(Ek Satis Harig)

(EK Satg Dahif) 1-666:666 L

Sermaye Artirnimi ve Ortak

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani (%)

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Satis (Ek Satis harig)

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani (%)

En iyi gayret araciligi (Ek Satis dahil)

%24,44

%27,78

Halka Arz Biiyiikliigii (TL,
Talep Toplama Tarihleri 1921 Nisan 2021 alka Arz Biyiikligi (TL) ) 006 9991 — 650.999.999 TL
Ek Satis Harig
Halka Arz Biiyiikliigii (TL,
Halka Arz Fiyati (TL) 16,50 TL— 18,00 TL alka Arz BUyiikligii (TL) o 159 089 11— 749999 088 TL
Ek Satis Dahil
Halka Arz Edilecek Paylar ) ., Halka Arz Oncesi Sermaye 128.000.000 TL
(Nominal) - sermaye artinmi
Halka Arz Edilecek Paylar 14.666.666 Halka Arz Sonrasi Sermaye 150.000.000 TL
(Nominal) - ortak satisi
Ek Satig (nominal) 5.000.0000
Halk Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Ortak Adi Halka Arz Oncesi  Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi Ek Satig Sonrasi  Ek Satig Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye Payi (%)
Doganlar Yatinim 64.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Holding A.$
Maven Enerji
Elektrik Uretim 64.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Sanayi ve Ticaret
Halka Agik Kisim 36.666.667 24,44 41.666.666 27,78
TOPLAM 128.000.000 %100,00 150.000.000 100,00 150.000.000 100,00
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Finansal Analiz

Sirket 2020 yilinda 6nemli yatinmlar yapmis ve devreye aldigi tesis-
ler ve ekipmanlar nedeniyle toplam varliklari 2020 yilinda bir &nce-
ki yila gore %140, maddi duran varliklar ise %150 oraninda artis
gostermisgtir.

Toplam varliklardaki yaklasik 474 min tutarindaki bu artis vadeleri
1-5 yili igeren toplam tutari 350 min tutarinda ABD ve Avro bazli
krediler ve bir kisim TL krediler tarafindan ve 2020 yili i¢inde yapil-
mis olan 43 min TL'si primlerden, 83,4 min TL'si ortaklar cari hesa-
bindan kaynaklanan sermaye artisi ile finanse edilmistir. Bu kredi-
ler icin bankalara verilmis olan toplam tutari 592 min tutarinda
gesitli teminatlar bulunmaktadir.

Her ne kadar Sirket yabanci para borglari nedeniyle kur riskine tabii
ise de YEKDEM kapsaminda elde ettigi Dolar bazinda gelirler ile bu
giderlerini hedge etme imkanina sahiptir.

Sirket Urettigi elektrigi YEKDEM fiyatlarindan ABD Dolarina endeksli
olarak satmaktadir. Biyogaz i¢cin YEKDEM fiyatlari GES'ten sonra en
avantajli fiyatlardir ve 2020 yilinda Uretilen elektrigin %84l YEK-
DEM kullanilarak sisteme satilmistir. YEKDEM'de kalma stresi 10
yil olmasina ragmen, Sirket'in tesislerinin diger rakiplerine gore
daha yeni devreye girmesi sebebiyle bu fiyatlar, ortalama 8,2 yil
daha gegerli olacaktir.

Bu fiyatlarla Sirket, 2018 yilinda 49,2milyon TL satis hacmine ula-
sirken bunu 2019 yilinda 92,1 milyon TL seviyesine 2020 yilinda ise
en biiyiik kurulu giice sahip izmir—Harmandali tesisinin devreye
girmesiyle 245,3 milyon TL seviyesine kadar ulastirmistir. Bu so-
nuglara gore Biotrend, satislardaki yillik birlesik blylime oranini %

' Biotrend Satiglar ve FAVOK Geligimi

*
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2018 2019 2020

m— Satislar  mEE FAVOK  emgm= FAVOK Marji

Sirket'in FAVOK ise 2018 yilinda 27,3, 2019 yilinda 40,6 ve
2020 yilinda 129,7 olarak kaydedilmistir. Bu sonuglara gore
Biotrend FAVOK acisindan yillik birlesik blylime orani %
118 olarak olgiilmustir. FAVOK marji agisindan ise yillara
gore sirasiyla %55, %44 ve %53 olarak hesaplanmistir.
2020 yili FAVOK ve Net Kar rakami iginde 2020 yilinda bag-
I ortaklik satisindan elde edilen yaklasik 27 MIn TL tutarin-
da kar da bulunmaktadir.

123 olarak gergeklestirmistir.

Gelecege Yonelik Beklentiler

*  Sirket 2020 yihinda toplam 10 adet biyogaz tesisini 2021
yili itibariyle 14 adete ¢ikartma hedefi bulunmaktadir.

' Biotrend Tesislerin Gelisimi

25 180
*  Sirket'in 2020 yil itibariyla 1 adet olan biyokiitle tesisini 160
de 2 adete cgikartmayl hedeflemektedir. Bu sekilde Sir-
ket'in 5 yillik hedeflenen MWe bazli Kurulu giicliniin, 2021 0 140
yihinda 91,6MWe'ye, 2022 yilinda 120,8 MWe'ye, 2023 120
yiinda 147,2 MWe'ye, 2024 yilinda 157,2MWe’ye ve 2025 15
yilinda 162,8 MWe'ye gikartilmasi hedeflenmektedir. 100
* Bu yatinmlarla katma degerli hizmetler olan aynistirma, 80
atik bertarafi, kompost hazirlama gibi hizmetlerin devreye 60
girmesiyle Sirket oniimiizdeki 5 yillik donemde elektrigin
satiglar igindeki payini 6nce %72 seviyelerine sonraki 10 = 5 0
yillik donemde ise %50 seviyelerine gekmeyi planlamakta- 20
dir.
0 0
*  Sirket'in lisans almis oldugu giic ise 2020 yil sonu itibariy- 018 2019 2020 20217 2022T 2087 2047 2025T 20267
le 104,8 MWe Biyogaz ve 13,6 MWe Biyokdtle ile toplam mmm Biyogaz e Biyokiitle Atk Yakit Hazirlama Tedarik  emmmmKurulu Giig

118,4 MWe ¢ikmistir.

*  Sirket'in artan kurulu glicline paralel olarak elektrik {iretiminin de artmasini 6ngormektedir. Bu gergevede 2020 yilinda 298 MWh olan
elektrik Gretiminin 2021 yilinda %70'in tzerinde artarak 519 MWh’e ulasacagi 2026 yilinda ise 1,1 MWh ile bugiinki elektrik Gretim sevi-
yesinin 4 katina ¢ikmasi hedeflenmektedir. Bu artigin saglanmasinda 2021 yilinda devreye girmesi beklenen Aydin Biyomek ve 2022
yilinda devreye girmesi hedeflenen Menderes ve Ezine tesislerinin etkisi biytktir.
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Finansal Tablo Ozeti

Kilit Rakamlar 2018 2019 2020  Karlilk Marjlar 2018 2019 2020
Net Satisl 49.220.930  92.055.030 245.301.281
et watiylar Briit Kar Marji 36% 30% 28%
Faaliyet Kari 15.526.958 25.143.337 69.255.683
Faaliyet Kar Marji 32% 27% 28%
FAVOK 27.057.674  40.042.886 129.272.447
Net Kar Mariji -3% 3% 20%
Net Kar -1.462.615 2.748.106 49.921.373
Net Borgluluk 66.364.054  125.900.360 352.446.426  FAVOK (EBITDA) Marji 55% 44% 53%

' Gelir Tablosu

2018 2019 2020

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
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 17.523 2.510.707 27.144.990

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 340.939 1.881 684.983

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Ya(tzlgp;l'?;lr?nlégg?ggg: 0 1.435.256 11.140.428

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 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
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)(-) 896.928 3.684.848 9.497.624
Dénem 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/ZAR -1.462.615 2.748.106 49.921.373

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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Finansal Tablo Ozeti
' Bilanco

2018 2019 2020

Donen Varliklar 36.857.773 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

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 2.673.291 9.704.387 7.157.310

iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 805.018 1.624.562 1.215.021

Stoklar 1.108.058 0 4.416.684

Pesgin Odenmis Giderler 8.191.444 11.084.644 63.881.558

Diger Donen Varliklar 4.253.566 10.152.654 28.165.360

DURAN VARLIKLAR 166.065.088 274.690.452 577.902.805
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 1.810.156 2.585.468 3.291.856

Ozkaynak Yontemiyle 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 Varliklari - 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
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 48.355.269 113.854.638 221.477.052
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

Donemi Vergi Kari YakimlGlugu 745.963 1.297.380 5.032.308

Kisa Vadeli Karsiliklar 0 336.640 4.693.291

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 72.727.283 131.864.424 393.287.825
Uzun Vadeli Borglanmalar 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 Yikimliligi 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 Tegebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi(-) -8.899.258 -8.970.144 -21.579.143

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglari( Azaliglari) 40.905.630 40.707.050 37.786.461
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari(Kayiplari)(-) 0 -160.547 -284.644

Gecgmis Yillar Kar ve Zararlari 1.782.683 464.960 5.761.975

Net Donem Karl -1.205.726 5.682.237 50.474.315

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 4.719.180 12.193.546 -173.609

TOPLAM KAYNAKLAR VE OZSERMAYE 202.922.861 340.173.964 814.750.232
6

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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TSKB, Biotrend'in degerlemesi icin INA ve Garpan Analizi me-
todlarini kullanmig ve daha sonra bu iki yontemden INA analizi-
ne %75 ve Garpan Analizinden gelen degere de %25 agirlik ve-
rerek nihai degere ulagmistir.

INA Analizi yapilirken projeksiyonlar, Aydin ve Ezine tesisleri
hari¢ digerleri igin tesislerin lisans siireleri sonuna kadar hazir-
lanmis, Aydin ve Ezine tesisleri igin 25 yil faydal émdirleri oldu-
Ju varsayilarak 2045 yilina kadar projeksiyon yapilmistir. Pro-
jeksiyon sonunda herhangi bir terminal degere yer verilmemis-
tir.

INA hesaplamalari Sirket'in ana gelir kaleminin ABD Dolarina
endeksli olmasi nedeniyle Dolar bazinda hazirlanmistir.

Sirket serbest nakit akimlarini, dolar bazinda agirlikli ortalama
sermaye orani kullanarak hesaplamis, risksiz faiz orani olarak
17/02/2045 vadeli Dolar bazli Eurobond getirisi kullanilmistir.
Borg/sermaye orani olarak hedef borglanma oranlar kullanis-
mis ve bu sekilde hesaplanan agirliklandiriimis ortalama ser-
maye maliyeti 31/12/2020 tarihi itibariyle faaliyette olan tesis-
lerigin %9,9 olarak hesaplanmistir.

' indirgenmis Nakit Akimlari Ozet

Bagh Ortakliklar Konsolide

S6z konusu AOSM orani, 31/12/2020 tarihi itibariyle faaliyette
olmayan Menderes, Ezine, Kapikaya, Aksaray ve Giresun tesis-
leri igin arti %1 risk primi koyarak %10,9 olarak hesaplanmistir.

Projeksiyonlarda elektrik iiretim ve satisi i¢in ITU ingaat Fakiil-
tesi Gevre Miihendisligi Bolimiinden Prof. Dr. izzet Oztiirk ve
Dog. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan hazirlanan ve izahname-
nin ekinde sunulmus olan Mart 2021 tarihli Teknik Glvence
Raporundaki bilgiler kullanilmistir.

Bu sekilde her bir tesis icin hazirlanan nakit akimlari ile ayri ayri
firma degerleri hesaplanmis ve toplam degere ulagmak igin
bulunan tiim firma degerleri toplandiktan sonra net borg disul-
mis ve son olarak da her bir sirket icin ayri ayri hesaplanan
azinlik paylari ayirilarak nihai degere ulasilmistir.

Asagidaki tabloda Sirket'in konsolide serbest nakit akimlarini
ve sonrasinda ulasilan dolar bazindaki nihai deder hesaplama-
sini gorebilirsiniz.

000'ABD Dolari 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2047
FAVOK 22128  51.459 83.833 103.948 112767 114.520 111.219 110.837 108.698 96.590 1.479
isletme Sermayesinde . . ) ) ) .
Degiam (43 1397  -4542 -4736  -1.837 593 82 255 20 123 419 11
Vergi () 3946  6.842 12393 15476 16.947 17.267 19.457 20517 21157 19.043 174
Yatinmlar () 81.848 31477 24772 8364 1587  3.801 3724 1666 2492 2716 M
Serbest Nakit Akimi  -62.269  8.598 41.932 78.271 93.640 93.370 88.293 88.674 85.172 75.250 -1.705
istirak - Landfill
000'ABD Dolari 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ... 2047
FAVOK 6.029 6629 10840 11.097 12259 13.566  13.615 14.260 14.611  8.875 4.948
isletme Sermayesinde ; ) ) ) ] ) }
ki 165 78 532 1 85 95 16 40 22 44 339
Vergi () 1200 1216 1.861  1.889 2100 2359 2452 2749 2840 1714 923
Yatinimlar () 2606  4.952 603 603 73 530 760 77 79 80 112
Serbest Nakit Akimi 2388 383  7.844  8.604 10.001 10.582 10.419 11.394 11.670  7.522 4.252
| Toplam Firma Degeri (000’ ABD Dolari) 445.442|
Net Borg (-) 47.897
| Azinlik Pay: Oncesi Piyasa Degeri  397.545|
Azinlik Payi (-) 39.724
| Sirket Piyasa Degeri (000'ABD Dolan)  357.821]
7

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu



'y
vV

Degerleme Calismasi Ozeti

*

MENKUL DEGERLER A.S.

Biotrend Cevre ve Enerji Yatinnmlari A.S

Halka Arz Fiyat Tespit Raporunu Degerlendirme Raporu

Garpan Analizi metodu ile yapilan degerlemede ise yurtici ve
yurtdiginda yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren sirket-
ler segilmistir.

Yurtiginde biyokiitle alaninda faaliyet gosteren sirket olmadig

icin yenilebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler se-

¢ilmis ve bu sirketlerin 2020 yil sonu verileri ile 2021 ve 2022
tahmini FAVOK'leri baz alinarak hesaplanan FD/FAVOK ¢arpan
degerleri kullaniimigtir.

Yurtdisinda ise segilen sirketlerin biyokiitle alaninda faaliyetleri
olmasina dikkat edilmis ve halka agik bu sirketlerin elde edilen
bilgileri cercevesinde 2020, 2021 ve 2022 tahmini FAVOK'leri

' Yurtigi ve Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlari

baz alinarak hesaplanan FD/FAVOK c¢arpan degerleri kullanil-
mistir.

Her iki analizde de ug degerlerin etkisini azaltmak i¢in ortalama
yerine medyan c¢arpan degerleri kullaniimistir.

Bu iki yontem kullanarak bulunan carpanlarin ortalamasi, Sir-
ket'in 2020 gergeklesen ve INA Analizinde hesaplanan 2021 ve
2022 tahmini FAVOK degerleri ile garpilarak Sirket igin Firma
Degerine ulagiimistir.

Asagidaki tabloda yurtici ve yurtdisi ¢arpan degerleri ile bu
degerler kullanilarak ulasilan Firma Degeri verilmektedir.

' Benzer Sirket Carpanlar Degerleme Ozeti

Medyan Degerler FD/FAVOK Min ABD Dolari 2020 2021T 20227

2020 2021T 20227
Yurtici Benzer Sirketler Carpan 16,0 12,4 9,3 Biotrend Firma Degeri 264 319 520
Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan 119 10,2 8,6 Toplan Net Borg (-) 48 48 48
Ortalama 14,0 11,3 9,0  |Piyasa Degeri 216 271 472
Azinlik Paylari (-) 22 27 47

Min ABD Dolar 2020 2021T 20227
Biotrend FAVOK 189 282 58,1 ngls': 5255? Ayrimis 194 244 425

Ortalama 288

Degerleme Sonucu

*

Nihai Deger ulagsmak igin INA ve Carpan Analizi yontemleri kullanilarak hesaplanan Firma Degeri INA'ya %75, Carpan Analizi yonte-
mine %25 agirlik verilerek hesaplanmis ve 01/04/2021 tarihli TRL/USD kuru kullanilarak TRL'ye gevrilmistir. Bu sekilde hesaplanan
nihai Piyasa Degeri halka arz 6ncesi sermaye tutarina boliinerek hisse basi fiyat belirlenmistir. Bu fiyata %24 ve %17 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak halka arz taban ve tavan fiyatlar belirlenmistir.

Firma Degeri Agirhk Agirhklandirlmis Firma Degeri

INA Analizi Degeri 358 0,75 268,4

Carpan Analizi Degeri 288 0,25 719

Nihai Deger (min ABD Dolari) 340,3
TRL/USD @ 01/04/2021 8,1781

Nihai Deger (min TRL) 2.783
Odenmis Sermaye 128

Pay Basina Deger (TRL) 21,7
Taban Tavan

Halka Arz iskontosu 24% 17%

iskonto Sonrasi Pay Bagina Deger (TRL) 16,5 18,0

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu
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Degerlendirme ve Sonug

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin, kapsamli, detayli, net ve anlasilir oldu-
gunu distinmekteyiz. Ayrica INA analizinde kullanilan elektrik satis ve iiretim projeksiyonlarinin bagimsiz bir teknik kurum tarafindan
onaylanmis olmasini projeksiyonlarin degerlendirmesi agisindan olumlu degerlendirmekteyiz.

Bunlarla birlikte hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iligkin olarak goriislerimiz asagida sunulmaktadir.

* Degerleme icin Carpan Analizi ile birlikte INA analizinin kullanilmasini uygun bulmakta ve INA analizine daha yiiksek agirlik veriime-
sini heniiz biiyiime doneminde olan bir sirket igin uygun oldugunu distinmekteyiz.

* Carpan Analizi igin Yurtdisi ve Yurtici Benzer sirketlerin kullaniimasini ve FD/FAVOK c¢arpan rasyolarinin kullanilmasini uygun bul-
makla birlikte, yurtici sirketler ¢carpan analizi iginde sadece biyokiitle ile tretim yapan sirket bulunmadidi icin ¢arpanlarin anlamli
olmayabilecegini diisinmekteyiz.

* INA Analizinde tesislerin ayri ayr lisans donemleri sonuna kadar projekte edilmesini ve herhangi bir terminal deger verilmemesini
dogru bulmaktayiz. Ayni sekilde AOSM hesaplamasinda INA analizinde kullanilan dolar bazh projeksiyonlara uygun olarak Dolar
bazli bir AOSM hesaplanmasini ve heniiz faaliyete gegmemis olan tesisler igin ekstra %1 risk primi eklenmesini de makul bulmak-
tayiz.

* Bunlarla birlikte INA Analizinde Sirket'in gelecekteki yatinmlarinin degere 6nemli bir katkisi oldugunu ve bu yatinnmlarda bir gecikme
veya varsayimlarda bir degisikligin deger Gizerinde de etkisi olabilecegini belirtmek isteriz.

Yukarida belirtilen goriisler gergevesinde TSKB tarafindan hesaplanan 16,5 TL —18,0 TL pay basi dederin makul oldugunu diigsinmek-

teyiz.
Dinamik Menkul Degerler A.S.
Aragtirma
Kdltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 3531046

Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma B6liimii’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 5nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




