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 : 24.03.2023
Komite Karar Savis1 : 2023/2

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
tiretimi yapilmasi ve kat1 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 igeren
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 icerisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve sdz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliilik 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 Smai Kalkinma Bankas1
A.S. (“TSKB”) tarafindan 16.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yaymlanan 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 y&ntemine 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 yil 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 akimlari analizi sonucu Sirket’in degerlemesine ulagilirken “pargalarin toplami
yontemi” kullanilmigtir. Bu yontem kapsaminda Sirket istirak ve bagl ortakliklarmin 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 cikan firma degeri ve 6z sermaye degeri asagida gosterilmektedir.

INA Firma Degeri 445.442
Toplam Net Finansal Borg 47.897
0Oz Sermaye Degeri 397.546
Aznlik Paylari 39.724
Azinlik 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 ¢arpanlart ayn ayr1 dikkate alinmis ve degerleme sonucuna ortalamalar
yansitilmastir.

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi sonucu ortaya ¢ikan deger agsagida 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 calismasi sonucunda bulunan, azinlik paylar1 ayrilmis 6z sermaye degerleri agagidaki tabloda
verilmektedir.

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

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

*ED/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021 T ve FD/FAVOK 2022 T carpanlart ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.
**Azinlik paylart ayrilmis oz 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
Agirhiklandinlmis 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.
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5. DEGERLENDIRME

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

Elektrik Uretim Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI
SAPMA %
: HEDEFLENEN GERCEKLESEN
TESISLER
MWh USD (Bin) MWh USD (Bin) USD %
315

Orduzu Tesisi (Lisansl) 8.320 1.107 2.368 -12%
Orduzu Tesisi (Lisanssiz)? 13.120 1.745 9.403 1.251 -28%
Sivas Tesisi 3 20.294 2.699 13.441 1.788 -34%
Inegol-1 Tesisi 4 17.601 2.341 17.208 2.289 -2%
Iskenderun Tesisi ° 30.319 4.032 29.791 3.962 -2%
Harmandali Tesisi © 231.704 30.817 200.532 26.671 -13%
Usak Tesisi 7 30.327 4.034 20.297 2.699 -33%
Inegdl-2 Tesisi 8 36.461 4.849 27.507 3.658 -25%
Menderes Tesisi ° 50.364 6.698 0 0 -100%
Bergama Tesisi 1° 30.319 4.032 40.628 5.404 34%
Kapikaya Tesisi 1 16.039 2.133 12.389 1.648 -23%
Aydm Biyomek Tesisi 1? 90.667 12,512 98.310 13.567 8%
Aksaray Tesisi 13 19.407 2.581 5.164 687 -73%
Ezine Tesisi 4 99.402 13.718 0 0 -100%
Giresun Tesisi 1 19.866 2.642 10.866 1.445 -45%
Toplam 714.211 95.940 487.904 65.383 -31,9%

2022 YILI 2022 YILI
SAPMA %
LANDFILL TESIsi HEDEFLENEN GERCEKLESEN

Balikesir Tesisi 65.467 8.707 42.435 5.644 -35,2%
Toplam 65.467 8.707 42.435 5.644 -35,2%

Not: Elektrik iiretim gelirleri karsilastirmalarinda faturaya esas net iiretim ve gelirler kullaniimigtir.

(1) Mekanik ayristirma ve biyogaz sisteminde yapilan revizyonlar tamamlanmistir ve tesis devreye
alinmis olup iiretim son ¢eyrekte istenilen seviyeye getirilmistir.

(2) Uretim devam etmektedir.

(3) Uretim devam etmektedir. Belediye tarafindan 2023 yilinda yapilacak olan transfer istasyonlarinin
devreye girmesi ile tesise gelen atik miktar1 ve bununla baglantili olarak {iretimler artacaktir.

(4) Uretim devam etmektedir.

(5) Uretim devam etmektedir.

(6) Uretim devam etmektedir.

(7) Uretim devam etmektedir. Fermantasyon tesisindeki performans iyilestirilmesi igin gerekli teknik
revizyonlar tamamlanmig olup son ¢eyrekte iiretim artig1 saglanmstir.
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(8) Tesis 2022 yatinminda olan 3 adet Fermantasyon tanklarimi basariyla devreye alinmis olup
iiretimde istenilen seviyelere ulagilmistir.

(9) Tesis izin siiregleri devam etmektedir.

(10) Tesis 2022 yatiriminda olan 2 adet Fermantasyon tanklarini beklenenden 6nce tamamlanmasi ile
hedeflenen iiretimin iizerinde gerceklesme saglanmistir.

(11) Uretim devam etmektedir. Tesise kabul edilen belediye atiklarinda yil igerisinde gesitli sebeplerle
kalic1 olmayan nitelikte azalma gozlenmistir.

(12) Tesis 2022 yilinda %92 oraminda kapasite kullanim orani yakalanmis ve hedeflenen iiretim
degerinin iizerinde tamamlanmaistir.

(13) Uretim devam etmektedir.2023 yili yatirnm planinda yer alan transfer istasyonlarinin tamamlanip
devreye alinmasi ile birlikte beklenen iiretim hedefleri saglanacaktir.

(14) 2022 yili son geyrek de devreye alinmasi beklenen tesisimiz devreye alma ¢alismalart yurtdist
sevkiyatlarina bagl kritik malzemelerde gecikme olmasi sebebiyle aralik ay1 icerisinde kazan basing
testlerine gecilmis olup diger test asamalarma baslanmigtir. 2023 yili ilk g¢eyrek de {iiretime
baglanmasi hedeflenmistir.

(15) Uretim devam etmektedir. Yasanan iiretim kaybi (ENH) Enerji nakil hatti yatirmmlarimizda
kamulastirma islemlerine bagli olarak tesiste kurulumu tamamlanmis olan ikinci gaz motorunun
devreye alinamamis olup tesisin kapasite kullanim oranini etkilemistir.

(16) Diizenli depolama 2.lot sahasina ilk kez atik alinmasi ve 1. lota atik alinmasinin sona ermesine

bagl olarak iiretimlerden sapma gerceklesmistir. Ikinci lot sahasinda atik depolama ve borulama

islemleri devam etmektedir. Son ¢eyrekte iiretimde artis beklenen seviyelere yaklagsmistir.

Elektrik iiretimleri degerlendirmesi:

2022 yilinda sirketimiz elektrik {iretimi satiglarindan beklenen hedeflerde Balikesir hari¢ -%31,9
oraninda sapma gergeklesmistir. Menderes tesisinin izin siirecinin devam etmesi, Ezine tesis yatiriminin
devreye alinmasindaki gecikmeler, Giresun ENH kapsamindaki gecikmeler, Inegol-2 tesisi
Fermantasyon tanklarinin insaat siirecindeki gecikmeler 2022 yili iiretim hedeflerinde sapmaya
sebebiyet vermistir.

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

Atik Ayirma Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI
TESIiSLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
USD (Bin) USD (Bin)
Usak Tesisi (1) 786 148 -81%
Bergama (2) 1.912 1.426 -25%
Inegol 2 (3) 3.211 0 -100%
Aksaray (4) 374 0 -100%
Balikesir (5) 902 0 -100%
Harmandali (6) 3.888 0 -100%
Menderes (7) 1.052 0 -100%
Toplam 12.126 1.574 -87%

Atik ayirma gelirleri degerlendirmesi:

(1) Tesise giren atik miktarindaki azalmalar, kirsal ilgelerden gelen atik icerisindeki geri kazanilacak
atik miktarinda 6zellikle kis aylarinda gozlenen azalmalar ve atik kalitesindeki bozulmalar tesisin atik
ayirma verimlerini olumsuz etkilemistir. Uretim devam etmektedir.

(2) Uretim devam etmektedir.

(3) Izin siirecleri devam etmekte olup, 2022 yilinda iiretim yapilamamustir.
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(4) Ayristirma tesisi planlamalari 2023 yil1 igin yapilmaktadir.
(5) Tesiste izin ve yatirim siireci devam etmektedir.

(6) Tesiste izin siireci devam etmektedir.

(7) Tesiste izin siireci devam etmektedir.

Atik Bertaraf Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI
TESISLER HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
Inegol-2 Tesisi * 774 249 -67%
Balikesir - 13 -100%
Usak Tesisi - 15 -100%
Bergama - 80 -100%
Iskenderun - 1 -100%
Toplam 774 359 -53,6%

Atik Bertaraf gelirleri degerlendirmesi:

*Tesise kabul edilen atik miktarlarinda izin siire¢lerinin tamamlanmasi ile birlikte miktar ve kabul
edilecek atik ¢esitliligi arttirilacaktir.

Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI
‘ HEDEFLENEN GERCEKLESEN
TESISLER SAPMA %
USD (Bin) USD (Bin)
0

Usak Tesisi (1) 119 -100%
Bergama (2) 403 0 -100%
Inegol 2 (3) 765 0 -100%
Balikesir (4) 322 0 -100%
Harmandali (5) 1.126 0 -100%
Toplam 2.734 0 -100%

Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) gelirleri degerlendirmesi:

(1) Usak ATY tesisi i¢in fizibilite caligmalari yenilenmis ve atik miktarindaki azliga bagl olarak
Usak Tesisi biinyesinde ATY tesis kurulumu 2022 y1li1 i¢in baslatilmamistir. Gelen atik miktari
ve karakterizasyonu izlenmektedir, ilerleyen donemler igin kontrollerimiz devam edecektir.

(2) izin ve yatirim siireci devam etmektedir.

(3) izin ve yatirim siireci devam etmektedir.

(4) Izin ve yatirim siireci devam etmektedir.

(5) Izin ve yatirim siireci devam etmektedir.



Karbon Sertifikas1 Satis Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI

HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %

USD (Bin) USD (Bin)
Toplam 8.641 5.000 -42%

Karbon Sertifikasi Satis gelirleri degerlendirmesi: 2022 y1li son ¢eyrekte gelistirilen projelerimizden
5.000.000 USD karbon sertifikasi satis1 gergeklestirilmis olup, diger projelerimizde validasyon ve
verifikasyon siiregleri devam etmektedir.

Sera Satls Gelirleri

2022 YILI 2022 YILI
HEDEFLENEN GERCEKLESEN
TESIiSLER SAPMA %
Maven Tarim 2.851 -100%
Toplam 2.851 0 -100%

Sera Satis gelirleri degerlendirmesi: Sera yatirnmlarimiz devam etmekte olup, 2023 yili igerisinde
yatirimlarin tamamlanmasi ile hedeflenen satiglara ulasilacaktir.

2022 YILI 2022 YILI
KONSOLIDE HEDEFLENEN GERCEKLESEN SAPMA %
— we
FAVOK 51.459 26.886 -48%
Isletme Sermayesi Degisimi -4.542 -9.320 105%
Vergi (FVOK Uzerinden) -6.842 -5.915 -14%
Yatirimlar -31.477 -52.887 68%
Serbest Nakit Akimi 8.598 -41.236 -579%




2022 YILI 2022 YILI

LANDFILL TESISI HEDEFLENEN GERCEKLESEN

SAPMA %

FAVOK 6.629 2.088 -68%

Isletme Sermayesi Degisimi -78 -789 912%

Vergi (FVOK Uzerinden) -1.216 -459 -62%

Yatirimlar -4.952 -1.110 -718%

Serbest Nakit Akimi 383 -270 -171%
6. SONUC

Sirketin satis gelirleri 2022 yilinda, 2021 yilina gore %188 artigla, 427,7 Milyon TL’den 1.231 Milyon
TL’ye yiikselmistir. 17 Mart 2023 tarihinde KAP’ta yaymlamis oldugumuz “Gelecege Yonelik
Beklentiler” kapsaminda 2023 yilinda satiglarin 2022 yilina gore %55-%80 artis gostermesi
beklenmektedir.

Net kar 2022 yilinda, 2021 yilinin aynit dénemine gore 77 kat artarak 4 milyon TL’den 311 milyon
TL’ye yiikselmistir.

Briit kar 2022 yilinda, 2021 yilina gore %245 artigla, 123,3 Milyon TL’den 425,9 Milyon TL’ye
ylikselmistir.

Briit kir marj1 onceki yila gore %29°dan %35’e yiikselirken, FAVOK marj1 da &nceki yilm ayni
donemine gore %33’ten %39’a yiikselmistir.

2022’yilinda, 2021 yilma gére FAVOK te yaklasik 2,5 kat1 biiyiiyerek FAVOK 481,6 Milyon TL’ye
ulagmistir.

Sirket’in giiclii finansal yapisi, siirekli biiyiiyen tecriibeli isletme ekipleri, hedeflere paralel ilerleyen
yatirimlari ile 2023 yilinda daha basarili olacagimiza inancimiz tamdir.

Canakkale Ayvacik tesisi izin ve insaat siireci biiylik 6l¢iide tamamlanmis olup, 2023 yili icerisinde
iiretime gegilecektir.

Saygilarimizla,
Denetimden Sorumlu Komite
Elif Ates Ozpak K. Banu Ejder Ozcan Hanife Oztiirk Akkartal
Komite Bagkam Komite Uyesi Komite Uyesi



