BiOTREND CEVRE VE ENERJi YATIRIMLARI ANONIM SiRKETi

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA ILiSKIiN
DENETIMDEN SORUMLU KOMITE TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22.06.2013 Tarih ve VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi Uyarinca Hazirlanmustir.

Rapor Tarihi : 24.05.2022
Komite Karar Savis1 : 2022/05

1.GENEL BILGILER
Ticaret Unvam : Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: A.S.
Merkez Adresi : Kavacik Mah. Ertiirk Sk. No: 3/1 I¢ Kap1 No: 1 Beykoz/Istanbul
Kurumsal Internet Sitesi : www.biotrendenerji.com.tr
Faaliyet Konusu . Sirket’in ana faaliyet konusu biyogaz ve biyokiitle kaynaklarindan;

fermantasyon, gazlastirma, yakma teknolojilerini kullanarak enerji
iiretimi yapilmasi ve kati atik depolama alanlarinin isletimi, bu alanlarda
mekanik ayirma tesisi, ATY (atiktan tiiretilmis yakit) hazirlama tesisi,
sizint1 suyu aritma tesisi, biyolojik islem (kompost, biyometanizasyon)
tesisi, LFG Enerji iiretim santrallerinin kurulum ve igletimi islerini
gergeklestirmekle birlikte bu alanlarda miihendislik, taahhiit ve
danismanlik hizmetleri de sunmaktir.

Islem Gordiigii Borsa  : Borsa Istanbul A.S

Kayith Sermaye Tavami : 625.000.000 TL

Cikarilmis Sermaye - 500.000.000 TL

Ticaret Sicil No : 407165

Vergi Dairesi : Beykoz Vergi Dairesi Miidiirliigii - Istanbul
Vergi No 11760414976

2. RAPORUN HAZIRLANMASINDAKI GEREKLILIK

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S.nin (“BIOEN” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren
isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. Maddesi geregince
Sirket’in Denetimden Sorumlu Komitesi tarafindan hazirlanmigtir.

Aciklamalar: Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 5. Fikrasi
uyarinca; paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum liderlerinden Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1
A.S. (“TSKB”) tarafindan 16.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan fiyat
tespit raporunda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 agagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.



3. DEGERLEME

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 (“INA”) ve halka acik benzer sirket ¢arpan analizi
%75 - %25 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. INA yontemine daha fazla agirlik verilmesinin
nedeni, s6z konusu metodun Sirket’e miinhasir 6zellikleri en iyi yansitan ydntem olmasi ve ilgili
projeksiyonlarin alaninda uzman bagimsiz akademisyenler tarafindan Teknik Giivence Raporu ile teyit
edilmistir.

INA Analizine Iliskin Varsaymmlar ve Degerlendirmeler: INA metodunda Projeksiyonlar Ezine ve
Aydin tesisleri hari¢ her bir tesis i¢in lisans donemi sonuna kadar hazirlanmistir. Ezine ve Aydin
tesislerinin faydali 6miirlerinin 25 yi1l olacagi varsayimiyla 2045 yilina kadar projeksiyon hazirlanmistir.
Herhangi bir terminal deger atfedilmemistir.

Projeksiyon dénemi boyunca Biotrend bagli ortakliklari ve istiraklerinin her birinin nakit akimlari
cikarilmistir. Asagida Sirket’in konsolide ve Sirket’in istiraki Landfill Enerji’nin nakit akimlari,
projeksiyon doneminin ilk 10 senesi i¢in verilmektedir.

L“;”S‘J)"de (BinAmerikan | 5051 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
olari

FAVOK 22128 51459  83.833 103948 112767 114520 111.219 110.836 108.698  96.590
Isletme Sermayesi

Dogisimi 1397 | (4542) (4736) (L837)  (593) (82) 254 20 123 419
Vergi (FVOK Uzerinden) | (3.946) = (6.842) (12.393) (15.476) (16.947) (17.267) (19.457) (20.517) (21.158) (19.043)
Yatirumlar (81.848) (31.477) (24.772) (8.364) = (1.587) (3.801) (3.724) (1.666) (2.492) = (2.715)
Serbest Nakit Akimi (62.269) 8598  41.932 78271 93640 93370 88293 88674 85172  75.250
Landfill Enerji (Bin 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Amerikan dolar)

FAVOK 6029 6629 = 10840 11.097 12.259 13566 13615 14260 14611  8.875
Isletme Sermayesi

Dogisimi 164 (78) (532) @) (85) (95) 16 (40) (22) 442
Vergi (FVOK Uzerinden) ~ (1.200)  (1.216)  (L.861)  (1.889) (2.100) (2.359) (2.452) (2.749) (2.840) (1.714)
Yatirumlar (2.606)  (4.952)  (603) @ (604) (73) (530)  (760) an (79) (80)
Serbest Nakit Akimi 2.388 383 7.844 8604 10001 10582 10419 11.394 11670  7.522
Net Finansal Borg¢

Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2020 tarihli denetimden ge¢cmis finansal tablolar
kullanilmus, ilgili tutar 31.12.2020 USD/TL kuru ile (7,34) ABD dolarina ¢evrilmistir. Sirket degerlemesi
kapsaminda azinlik paylar1 dikkate alindig1 i¢in, tam konsolidasyona tabi olmayan Landfill Enerji’nin net
borcu dikkate alinmistir.

(+) Toplam Finansal Borg 61.969
(-) Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 14.073
Net Finansal Borg¢ 47.897

INA Degerleme Sonucu

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi sonucu Sirket’in degerlemesine ulasilirken “parcalarin toplami
yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket istirak ve bagli ortakliklarinin firma degerleri ayr
ayr1 hesaplanmis ve toplam degere ulagmak i¢in bulunan tiim firma degerleri toplanmistir. Her bir sirketin
0z sermaye degeri ayr1 ayr1 hesaplanarak, Biotrend pay1 dikkate alinmis ve azinlik paylar1 ayrilmstir.
INA degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan firma degeri ve 6z sermaye degeri asagida gosterilmektedir.



INA Degerleme Ozeti (Bin Amerikan dolarr)

INA Firma Degeri 445.442
Toplam Net Finansal Borg 47.897
0Oz Sermaye Degeri 397.546
Aznlik Paylari 39.724
Azmlik Paylar1 Ayrilmis Oz Sermaye Degeri 357.821

Halka Acik Benzer Sirket Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Halka acik benzer sirket carpan analizi i¢in hem Borsa Istanbul’da islem géren hem de yurtdis1 borsalarda
islem goren benzer sirketlerin ¢arpanlar1 ayr1 ayri1 dikkate alinmis ve degerleme sonucuna ortalamalar
yansitilmastir.

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi sonucu ortaya ¢ikan deger asagida verilmektedir.

Carpan Analizi Ozeti (Bin Amerikan Dolar) | FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021 T | FD/FAVOK 2022 T

Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Toplam Net Borg 47.897 47.897 47.897
0Oz Sermaye Degeri 216.042 271.420 472.344
Azinlik Paylart* 21.588 27.129 47.212
Azinlik Paylar1 Ayrilmis Oz Sermaye Degeri 194.454 244.291 425.133

*Azinlitk paylarinin hesaplanmasinda INA yonetimde ortaya ¢ikan, “azinlik paylar: ayrilmis 6z sermaye degeri / 6z sermaye
degeri” rasyosu kullanilmistir.

4. DEGERLEME SONUCU

Degerleme c¢alismasi sonucunda bulunan, azinlik paylari ayrilmis 6z sermaye degerleri agagidaki tabloda
verilmektedir.

. 2 = .. . Agirhklandirilmis Oz
4 7 *%
Degerleme Ozeti (USD 000) Oz Sermaye Degeri Agirhk S e

Indirgenmis Nakit Akimlart 357.821 %75 268.366
Halka Agik Benzer Sirket Carpan Analizi* 287.966 %25 71.992
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri** 340.358

*ED/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021 T ve FD/FAVOK 2022 T ¢arpanlart ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.
**Azinlik paylart ayrilmis 6z sermaye degeridir.

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve taban / tavan halka arz fiyati
asagidaki tabloda verilmektedir.

Degerleme Sonucu

Agirhiklandirlmis Oz Sermaye Degeri (USD 000) 340.358

USD / TL kuru (01/04/2021) 8,1781
Agirliklandirilnis Oz Sermaye Degeri (TRY 000) 2.783.461

Odenmis Sermaye (TL) 128.000.000

Birim Pay Degeri (TL) 21,7

Halka Arz Iskontosu (TL) %24,0 %17,0
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 16,5 18,0

Degerleme ¢alismasi sonucu 21,7 TL olarak hesaplanan Biotrend birim pay degerine sirasiyla %24 ve
%17 iskonto uygulanarak fiyat aralig1 16,5 — 18,0 TL olarak belirlenmistir.



5. DEGERLENDIRME

Degerleme calismasi 2022 yilinda hedeflenen iiretim miktarlari, liretim gelirleri, yatirimlar ve yaratilan
FAVOK tutarlar1 iizerinden yillik hedefler dogrultusunda incelenmis ve yillik sapma paylari
degerlendirilmistir.

Elektrik Uretim Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI

=pl==N=\=N] 3 AYLIK 3 AYLIK 3 AYLIK 3 AYLIK
HEDEFLENEN | GERCEKLESEN | HEDEFLENEN | GERCEKLESEN |SAPMA %

157 0

Orduzu Tesisi (Lisansl) * 8.320 1.107 1183 0 -100%
Orduzu Tesisi (Lisanssiz)® 13.120 1.745 1.865 2.195 248 292 18%
Sivas Tesisi® 20.294 2.699 4.385 3.989 583 531 -9%
inegél-1 Tesisi® 17.601 2.341 4526 4.440 602 591 2%
iskenderun Tesisi® 30.319 4.032 7.368 7.453 980 991 1%
Harmandah Tesisi © 231.704 30.817 54.677 54.442 7.272 7.241 0%
Usak Tesisi ’ 30.327 4.034 6.078 4.417 808 587 -21%
inegol-2 Tesisi® 36.461 4.849 5.820 5.489 774 730 6%
Menderes Tesisi ° 50.364 6.698 0 0 0 0

Bergama Tesisi 10 30.319 4.032 5.875 7.322 781 974 25%
Kapikaya Tesisi ! 16.039 2133 3.264 2.774 434 369 -15%
Aydm Biyomek Tesisi *2 90.667 12512 20.797 23.499 2.870 3.243 13%
Aksaray Tesisi 13 19.407 2581 2.839 736 378 98 74%
Ezine Tesisi ™ 99.402 13.718 0 0 0 0

Giresun Tesisi *° 19.866 2.642 3.767 2.383 501 317 -31%
Toplam 714.211 95.940 122.442 119.140 16.389 15.963 -2,6%

(1) Biyogaz sisteminde yapilan revizyonlar sebebiyle ilk ¢eyrekte iiretim yapilamamigtir.
Revizyonlara tamamlanmasini takiben, 2. Ceyrek donem igerisinde iiretim planlanmaktadir.

(2) Uretim devam etmektedir.

(3) Kis sartlarindaki kotii iklim kosullarina bagli olarak tiretim kayiplar1 yasanmustir.

(4) Uretim devam etmektedir.

(5) Uretim devam etmektedir.

(6) Uretim devam etmektedir.

(7) Kis sartlarindaki koti iklim kosullar1 ve biyogaz sisteminde yapilan revizyonlara bagl olarak
iiretim kayiplart yaganmustir. 2. Ceyrek donem igerisinde iiretim artiglar1 planlanmistir.

(8) Enerji nakil hatt1 kabul islemlerinin uzamasina bagl olarak tiretim kayiplar1 yasanmustir.

(9) 2022 yili 1. Ceyrekte tiretim planlanmamustir.

(10) Uretim devam etmektedir.

(11) Yeni kurulan diizenli depolama alanina atik kabulii ve gaz olusumu kis sartlarindan dolay1
etkilenmis ve buna bagl iiretim kayiplar1 yaganmustir.

(12) Uretim devam etmektedir.

(13) Yeni kurulan diizenli depolama alanma atik kabulii ve gaz olusumu kis sartlarindan dolay1
etkilenmis ve buna bagl iiretim kayiplar1 yaganmustir.

(14) 2022 yilinda 1. ¢eyrekte iiretim 6ngoriilmemistir.

(15) Kis sezonunda gergeklesen asir1 yagislar sebebiyle iiretim kayiplar1 yasanmustir.

Elektrik iiretimleri degerlendirmesi: 2022 yili 1. Ceyrekte Sivas, Giresun, Kapikaya ve Usak
tesislerinde kotii iklim kosullarina bagli olarak tiretimler diisiik kalmistir. Ayrica Kapikaya ve Aksaray
diizenli depolama sahalarina ilk kez atik alinmasina bagli olarak iiretimlerden sapma gerceklesmistir.

Ezine tesisimizin yatirim siireci devam etmektedir.



Fiyat tespit raporunda yer almayan Canakkale Ayvacik ¢op gaz tesisi yatirimi devam etmektedir. 2022

ilk 3 ¢eyrekte iiretim planlanmamaistir.

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
HEDEFLENEN 3AYLIK 3AYLIK 3AYLIK

2022 YILI

3 AYLIK

LANDFILL HEDEFLENEN | GERCEKLESEN | HEDEFLENEN | GERCEKLESEN

TESISI

MWh (LIJBSirl‘lD) USD (Bin)

Balikesir Tesisi 16 65.467 8.707 10.453 8.550 1.390
Toplam 65.467 8.707 10.453 8.550 1.390

1.137
1.137

-18,2%
-18,2%

(16) Diizenli depolama 2.1lot sahasina ilk kez atik alinmasi ve 1. Lota atik alinmasinin sona ermesine

bagl olarak iiretimlerden sapma gergeklesmistir.

Atik Ayirma Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI

HEDEFLENEN 3 AYLIK 3 AYLIK

-45%
28%
-100%
0%
0%
0%
0%
-32,3%

TESISLER T — SAPMA %
USD (Bin) USD (Bin)
Usak Tesisi (1) 786 135 74
Bergama (2) 1.912 478 612
negol 2 (3) 3.211 401 0
Aksaray (4) 374 0 0
Balikesir (5) 902 0 0
Harmandali (6) 3.888 0 0
Menderes (7) 1.052 0 0
Toplam 12.126 1.014 686

Atik avirma gelirleri degerlendirmesi:

(1) Kis sartlarinda gelen atiklarin beklenen ambalaj atig1 kalitesi saglanamadigi igin atik ayirma gelirleri

diisiik kalmistir.

(2) Uretim devam etmektedir.

(3) izin siirecleri devam etmekte olup, 1. Ceyrekte iiretim yapilamanmugtir.

(4) 1. Ceyrekte tliretim planlanmamustir.

(5) Tesiste izin siireci devam etmektedir. 1. Ceyrekte liretim planlanmamustir.
(6) Tesiste izin siireci devam etmektedir. 1. Ceyrekte {iretim planlanmamustir.
(7) Tesiste izin siireci devam etmektedir. 1. Ceyrekte iiretim planlanmamustir.

Bertaraf Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
: HEDEFLENEN 3 AYLIK 3AYLIK
TESISLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN
USD (bin)
Inegdl-2 Tesisi 774 123 115
Toplam 774 123 115

SAPMA %

-6,6%
-6,6%

Bertaraf gelirleri degerlendirmesi:

Kis sartlarina bagli olarak atik bertaraf gelirlerinde diisiis yasanmustir.



Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
: HEDEFLENEN 3AYLIK 3AYLIK
TESISLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
USD (Bin)

Usak Tesisi 119 0 0 0%
Bergama 403 0 0 0%
Inegsl 2 765 0 0 0%
Balikesir 322 0 0 0%
Harmandali 1.126 0 0 0%
Toplam 2.734 0 0 0%

Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) gelirleri degerlendirmesi:

1. Ceyrekte iiretim planlanmamaigtir.

Karbon Satis Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
: HEDEFLENEN 3AYLIK 3AYLIK
TESISLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
USD (bin)

Harmandali Tesisi 5.187 0 0 0%
Usak Tesisi 710 0 0 0%
Bergama Tesisi 803 0 0 0%
Kapikaya Tesisi 335 0 0 0%
Balikesir Tesisi 1.605 0 0 0%
Toplam 8.641 0 0 0%

Karbon Satis gelirleri degerlendirmesi:

1. Ceyrekte iiretim planlanmamugtir,

Sera Satis Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
: HEDEFLENEN 3 AYLIK 3AYLIK
TESISLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
USD (bin)
Maven Tarim 2.851 0 0 0%
Toplam 2.851 0 0 0%

Sera Satis gelirleri degerlendirmesi:

1. Ceyrekte iiretim planlanmamustir.



2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI

: HEDEFLENEN 3AYLIK 3AYLIK SAPMA %
KONSOLIDE HEDEFLENEN GERCEKLESEN
wen

FAVOK 51.459 5.320 5.300 0%

Isletme Sermayesi Degisimi -4.542 -1.136 -1.026 -10%
Vergi (FVOK Uzerinden) -6.842 -1.711 -1.219 -29%
Yatirimlar -31.477 -8.869 -9.895 12%
Serbest Nakit Akimi 8.598 -6.395 -6.839 6,9%

2022 YILI 2022 YILI 2022 YILI
. HEDEFLENEN 3AYLIK 3AYLIK SAPMA %
LANDFILL TESISI HEDEFLENEN GERCEKLESEN
—  we

FAVOK 6.629 1.048 813 -22%
Isletme Sermayesi Degisimi -78 -78 -65 -17%

Vergi (FVOK Uzerinden) -1.216 -304 -187 -39%
Yatirimlar -4.952 -8,5 -9,2 8%
Serbest Nakit Akimi 383 658 552 -16,1%

6. SONUC

Sirketin satig gelirlerinde 2022 yilinin 1.¢eyreginde, 2021 yilinin 1.¢eyregine gore %100’{in tlizerinde
“%253” artisla, satis gelirleri 66,9 Milyon TL’den 236,4 Milyon TL’ye yiikselmistir.

Briit kar 2022 yilinin 1.¢eyreginde, 2021 yilmin 1.ceyregine gore %100’{in tlizerinde “%305” artisla,
16,8 Milyon TL’den 68,1 Milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirketimizin gelir tablosu projeksiyonu, 2022’nin 1.¢eyregi itibariyle, 2021 yilinin 1.¢eyregine gore
FAVOK ’te yaklasik 2,5 kat1 biiyiiyerek “%262” gerceklesmis olup, Sirket’in gii¢lii finansal yapist,
stirekli biiyliyen tecriibeli isletme ekipleri, hedeflere paralel ilerleyen yatirimlari ile 2022 yilinin sonuna
kadar daha basarili olacagimiza inancimiz tamdir.

Es zamanli olarak, Sirketimizin 1 Mart 2022 tarihinde KAP’ta agiklamis oldugu “Gelecege Yonelik
Degerlendirmeler” e paralel bir sekilde hedeflerimiz dogrultusunda ilerlemekteyiz.

Sirketimiz elektrik tiretiminden satiglar1 hedeflerinde Landfill (Balikesir) dahil (3,8%) sapma
gerceklesmistir. Diger gelirlerimizde 1. Ceyrekte gerceklesen atik ayirma gelirlerinde (32,3%) ve
bertaraf gelirlerinde (6,6%) sapma gozlemlenmistir. Atiktan Turetilmis Yakit (ATY), Sera ve Karbon
gelirleri i¢in 1.¢eyrekte iiretim hedeflenmediginden sapma gozlemlenmemistir.

Yasal izin siirecleri, Diinya genelinde ve Tiirkiye’de yasanan ekonomik volatilite, insaat ve ekipman
tedariklerinde baz1 gecikmelere yol agmasina ragmen, devam eden yatirimlarimiz planlanan hedefler
dahilinde devam etmektedir.

Canakkale Ayvacik tesisi izin ve ingaat siireci devam etmektedir. Sirketimiz kapsaminda olmayan
diizenli depo yapim islerinin gecikmesine bagli olarak 2022 1. Ceyrekte iiretime gecilememistir.
Canakkale Ayvacik tesisinin 2022 yili son ¢eyrekte T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi kismi
kabuliiniin yapilmasi planlanmaktadir.

Saygilarimizla,



Denetimden Sorumlu Komite

Mustafa Ergi K. Banu Ejder Ozcan Hanife (")ztiirls AKKartal
Komite Baskam Komite Uyesi Komite Uyesi



