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HALKA ARZ FiYATI 16.5-18.0 TL

B i OT R E N D TALEP TOPLAMA 19 -21 Nisan

TN ' ' Hisse Detaylari
Atiktan Enerji Uretimi
Bin TL 2018 2019 2020

" Biotend hatka aciyor e A
Bir Doganlar Holding sirketi olan Biotrend, hem 14.6 milyon hisse ot (l,;OG) 5:682 501474
ortak satisi yoluyla hem de 22 milyon hisse sermaye artirirmi yoluyla et kar mah (%) o o o
halka agiliyor. Ek talep gelmesi durumunda ortak satisi yoluyla 5 VAFOK s % s s oo
milyon hisse daha halka arz edilecektir. Hisse bagina 18.0 -16.5 TL . : .
bandinda belirlenen halka arz fiyat araligina gore halka arz Sats Dlyimes! %) o 1902
biyuikliigi 660- 605 milyon TL (ek satis dahil 750- 687 milyon TL) et bore oo 12300 32440
olacaktir. Sirketin sermaye artisi sonrasi piyasa degeri 2.7 — 2.5 Defter deger i sa201 200199
milyar TL arasinda ve halka a¢ikhgi %24.4 (ek satis dahil %27.8) FiK (x)*“ ad sz 538
olacaktir. Halka arzin %80’inin yurt igi bireysel yatirmcilara, FRIVAFOK (" g8 %8 208
%20’sinin ise yurt igi kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi POIPD 0" .0 528 135
planlanmaktadir. Yurt igi bireysel yatirimcilara hisse dagitimi oransal =~ V¢ Poe/VAFOK ) 24 81 27
yapilacak olup satisa sunulan paylarin lizerinde talep gelmesi Net borg/Ozsermay e (x) 0.86 1.53 1.76
durumunda her bir yatirimci igin talep edilebilecek azami pay miktari Ozsermaye verimliligi (%) ad. 6.0 25.2
3 milyon adet Olarak belirlenmi$tir. * Sermaye artinm sonrasi olusan Piyasa Degeri iizerinden ve halka arz fiyatinin st

bandi kullanilarak hesaplanmstir.

B Yeni tesis acgiliglan ile bliyiime hedefleniyor Ortaklik yapisi Arz Oncesi % Arz Sonrasi %
Sirketin 2020 yilsonu itibariyle 10’u biyogaz ve 1’i biyokdtle Doganlar Y atirm Holding 50.0 361
yontemiyle elektrik Ureten 11 tesisinin yani sira bir adet atik yakit Mav en Enerji 50.0 36.1
hazirlama ve tedarik tesisi bulunmaktadir. Mevcut tesislerin kurulu Halka agik** 0.0 278
kapasitesi 55.8MW olup 2021 yilinda agilmasi planlanan 5 yeni
tesisle beraber kurulu kapasitesinin 91.5MW’a ylkselmesi Arz sonras! piy asa degeri (Milyon TL) 2,700-2,475
beklenmektedir. Butiin tesisler YEKDEM kapsaminda olup MWh Hisse say si (Mily on) 150.0
basina dolar bazli sabit fiyattan alim garantisi bulunmaktadir. Sirket, Halka agik hisse say isi (Mily on)*” 47
gelecekte elektrik Gretiminin yani sira atik ayirma, atiktan turetilmis *Ek satig dahil
yakit, atik bertaraf, karbon ticareti, buhar satisi ve seracilik Kaynak: Biotrend; TEB Yatirim Hesaplamalari
faaliyetlerinden de gelir elde etmeyi planlamaktadir.

B Son lg yilda hizh gelir bliyiimesi
Biotrend, 2018-2020 yillar1 arasinda cirosunu yillik bilesik bazda
%123 bilylitmiistir. Ayni dénemde VAFOK yillik birlesik bazda %118
buylmustir. 2020 yilinda VAFOK mariji, operasyonel maliyetlerin
daha genis bir ciro tabanina yayilmasi sebebiyle gegcen seneye
kiyasla 877 baz puan artmistir. Sirketin brit marjinda ise duzenli bir
disus gbzlemlenmektedir. Sirket 2019 yilinda kara gegmis olup
2020’de net kar marji %20.6’ya yukselmistir.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %16.5 ila %18 arasinda belirlenmistir

Konsorsiyum lideri (TSKB) tarafindan yapilan Biotrend'’in
degerlemesinde indirgenmis nakit akimi ve halka agik benzer ¢gapan
analizi kullanilarak ABD dolari bazinda 6zsermaye degeri
bulunmustur ve 1 Nisan 2020 kuru olan 8.1781’den Turk Lirasina
cevrilerek hisse basina sirket degeri 21.7 TL bulunmustur.

Ll TEB YATIRIM

.

BNP PARIBAS ORTAKLIGI
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Sirket bilgileri

Biotrend 2017 yilinda Doganlar Yatirnm Holding ve 4 diger
otak ile birlikte kurulmustur. Sonraki senelerde kalan
ortaklarin hisselerini devretmesi sonucu Doganlar Yatirim

Gelir kirtimi (2020)

Atik Bertaraf
2.0%

holding dogrudan ve dolayli yoldan sirket sermayesinin
%97’sine sahip olmustur. Holding sirketi olarak kurulan
Biotrend’in altindaki butiin Gretim tesisleri kendi baslarina
birer sirkettir. Sirketin mevcutta 12 tesisi olup 2021 sonuna
kadar 5 tesis daha agmayi planlamaktadir.

Ust Yonetim
isim Goreve Baslangic Gorev
Omer Harun Orge 2020 CEO
Tarik Aksoy 2018 CFO

98.0%

www.biotrendenerji.com.tr Kaynak: Biotrend

Sirket Profili

Biotrend'in sahip oldugu 11 elektrik tretim tesisinin 2020 yili itibariyle kurulu
kapasitesi 55.8MW olup bu kapasitenin 54.4MWe'i biyogaz santrallerinden ve
1.4MWe’si, biyokitle santrallerinden gelmektedir. 2021 yilinda devreye girecek olan
1 biyokitle ve 4 biyogaz tesisi bulunmaktadir. Bu tesislerle birlikte toplam kurulu
glict 91.5MW’a ylkselecektir. Sirket 2022 yilsonunda kurulu giicinid 120MWe’nin
Uzerine ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Sirket eneriji Uretimini kentsel, tarimsal, hayvansal, organik ve endustriyel atiklardan
olusan gazlardan (¢6p gaz ve biyometanizasyon) veya uygun atik tdrlerinin
yakilmasiyla Uretilmektedir. Bu yontemlerle enerji Ureten tesislere genel olarak
Biyokutle Enerji Santralleri (BES) adi verilmekte olup devletin yatirnm tesvik programi
olan YEKDEM kapsaminda kWh basina en yiksek fiyat garantisi saglanan santral
taruddar.

Sirketin en buyik esas faaliyet giderleri isletilen ¢op sahalari karsihgi verilen
belediye paylari ve ham madde giderleridir.

Faaliyetteki tesisler

Malatya B = Cine Biyokitle
Watp—l(;np Belediyesi Kat Inqol{;np(hz Iskenderun(;np Izmir Cop Gaz Inegdl Biyogaz Enerji Santrali ve
Atlksd'lasll;np TR inegsl 1) (Harmanda) | BeikesirCopGaz | Usak Biyogaz (Inegdl 2) (EEes Ulubey Yakit
Uretim Tesisi
Hazirlama
Usak . - -
SPV Unvami Dogu Star lzmir Novtek Landfill-%:50 Yenilenebilir Izmir Dogu Star Biyomek
ookl Loexinetoky ic Anadolu Marmara Akdeniz Ege Marmara Ege Marmara Ege Ege
Malatya Malatya - P - P
Lokasyon Battalgazi Battalgari Sivas Bursa . Hatay lzmir Balikesir Usak . Bursa lzmir Aydin
(Lisansh) (Lisanssez) Merkez Inegdl-1 Iskenderun Harmandal Altieyldl Merkez Inegdl 2 Bergama Gine:
g;;::;; 01.01.2017 08.01.2014 01.01.2016 01.01.2019 01.01.2017 01.01.2020 01.01.2020 01.01.2020 01.01.2022 01.01.2021 01.01.2021
YEKDEM Bitig 31.12.2026 07.01.2024 31.12.2025 31122028 31.12 2026 31.12 2029 31.12.2029 31.12 2029 3112 2031 3112 2030 3112 2030
Lisans Giicd
(MWe) 2.4 - 28 24 42 39,7 141 60 141 98 13,6
HOEIET 24 24 28 24 42 50 85 2,0 14 28 14
(MWe) 5 . . h 2 2 3 . : .
Kaynak: Biotrend
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Degerleme Ozeti

Halka arzin konsorsiyum lideri (TSKB) tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda
Biotrend’in halka arz fiyatinin tespitinde ABD dolari bazli indirgenmis nakit akisi ve
halka agik benzer ¢arpan analizi kullaniimis olup iki ydnteme sirasiyla %75 ve %25
agirlik verilmigtir. Hesaplanan deger 1 Nisan 2021 kuru olan 8.1781'den TL'ye
cevrilmistir.

indirgenmis nakit akimi yénteminde:

Sirketin su an devrede olan ve 2021’de devreye alinmasi planlanan bitiin
tesisleri icin lisans dénemleri sonuna kadar projeksiyon yapilmis ve ayrica
bir nihai/terminal deger atfedilmemistir,

Tesislerin neredeyse hepsinin YEKDEM kapsaminda dolar bazli gelir elde
etmesinden dolay butiin projeksiyonlar dolar bazinda yapilmigtir,

2020 yilsonunda faaliyette olan tesisler i¢in adirlikli ortalama sermaye
maliyeti %9.9 alinirken 2021 deveye alinacak tesisler icin bu maliyet %10.5
olarak alinmistir.

Elektrik Uretim projeksiyonlarinin yani sira atik ayirma gelirleri, atiktan
tiretilmis yakit gelirleri, atik bertaraf gelirleri, karbon sertifikasi gelirleri,
buhar satisi ve seracilik gelirleri de elde edilecegi 6ngortlmuistir. Sirketin
elektrik Gretimi haricindeki gelirlerinin toplam gelirlere orani 2020 yilinda
%Z2’den her sene artirilarak 2029 yilinda %34’e yukselecegi 6ngoéralmustur.

Projeksiyon donemi igerisinde toplam net satislar net bir sekilde verilmemis
olup sadece her bir is dalindan ayri ayri gelirler belirtiimistir.

Sirketin VAFOK rakaminin 2020 yilinda 18.5 milyon dolardan 2026 yilina
kadar yillik birlesik olarak %35 blylyerek 114.5 milyon dolara ulagsmasi
6ngorulmis ve sonrasinda 2030 yilina kadar 96.6 milyon dolara gerilemesi
ongorulmastar.

Her sene elde edilen VAFOK’ten gerekli yatirim, isletme sermayesi ve vergi
odemeleri dusuldikten sonra hesaplanan serbest nakit akiglari indirgenerek
Biotrend’in firma degeri 445.4 milyon dolar olarak bulunmustur.

Bu firma deg@erinden sirketin 2020 sonundaki net borcu olan 47.9 milyon
dolar ve azinlk paylari olan 39.7 milyon dolar disulerek sirketin ana
ortaklarinin 6zsermaye degeri 357.8 milyon dolar olarak bulunmustur.

Halka acik benzer sirket garpanlari yonteminde:

2020, 2021 ve 2022 yillarinda yurtici ve yurtdigi benzer sirketler ayri olmak
lizere FD/VAFOK garpanlari hesaplanmistir.

Her sene igin yurtici ve yurtdisi sirketlerin medyan ¢arpan degerleri baz
alinmistir. Bu FD/VAFOK carpanlari yurtici sirketler icin 2020°de 16x,
2021'de 12.4x ve 2022'de 9.3x; yurtdisi sirketler icin 2020°de 11.9x, 2021’de
10.2x ve 2022’de 8.9'xdur.

Her sene yurtici ve yurtdisi sirket garpanlarina gore hesaplanan degerlerin
ortalamasi alinmigtir ve Biotrend’in 2020 yilsonundaki net borcu
disulmustir.

Her sene igin hesaplanan degerlerin tekrar ortalamasi alinarak 284 milyon
dolarlik deger bulunmustur.

Agirliklandiriimis

Degerleme Ozeti (USD 000) Ozsermaye degeri Agirlik G ERET
indirgenmis nakit akimlari 357,821 75% 268,366
Halka acik benzer sirket carpan analizi 285,966 25% 71,492
Agirhklandiriimig 6zsermaye degeri 339,857

*Azinlik paylarindan ayrilmig 6zsermaye degeri
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Degerleme Ozeti

Agirliklandiriimis 6z sermaye degeri (USD 000) 340,358
USD/TL kuru (01.04.2021) 8.1781
Agirliklandirimis 6z 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
TEB YATIRIM
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Finansal tablolar

Biotrend

Gelir Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020
Hasilat 49,221 92,055 245,301
Satiglarin maliyeti -31,459 -64,617 -177,515
Briit kar 17,762 27,438 67,786
Genel yonetim giderleri -6,741 -8,387 -20,821
Pazarlama giderleri -34 -184 -1,117
Esas faaliyetlerden diger gelirler 16,399 15,493 67,111
Esas faaliyetlerden diger giderler -11,860 -9,216 -43,704
Esas faaliyet kari 15,527 25,143 69,256
Yatirim faaliyetlerinden gelirler/(giderler) -323 2,509 26,460
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimin karlarindan/(zararlrindan) paylar 0 -1,435 11,140
Finansman gelirleri/(giderleri) -15,769 -19,784 -47,437
Siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi kari/(zarari) -566 6,433 59,419
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) -897 -3,685 -9,498
Dénem vergi geliri/(gideri) -2,210 -4,975 -7,358
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 1,313 1,290 -2,139
DONEM KARI/(ZARARI) -1,463 2,748 49,921
Kontrol giicti olmayan paylar -257 -2,934 -553
Ana ortaklik paylar -1,206 5,682 50,474
FAVOK 27,300 40,600 129,700
Bilanco (Bin TL) 2018 2019 2020
Dénen varliklar 36,858 65,484 236,847
Nakit ve nakit benzerleri 9,577 18,340 101,810
Ticari alacaklar 10,249 14,577 30,202
Diger alacaklar 3,478 11,329 8,372
Stoklar 1,108 0 4,417
Pesin 6denmis giderler 8,191 11,085 63,882
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 1 53 76
Diger donen varliklar 4,253 10,099 28,089
Duran varliklar 166,065 274,690 577,903
Yatirim amagh gayrimenkuller 1,810 2,585 3,292
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 5,700 12,315 25,303
Maddi duran varliklar 83,311 174,523 436,083
Kullanim hakki varliklar 0 16,008 37,443
Maddi olmayan duran varliklar 75,244 69,259 64,909
Diger duran varliklar 0 0 10,874
Toplam Varliklar 202,923 340,174 814,750
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 48,355 113,855 221,477
Kisa vadeli borglanmalar 583 6 106
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 18,628 32,196 85,745
Ticari borglar 13,831 44,903 88,428
Caliganlara saglanan faydalar kapaminda borglar 874 2,132 2,725
Diger borglar 13,694 28,718 27,086
Ertelenmis gelirler 0 4,266 7,662
D&nem kari vergi yakumlultgu 746 1,297 5,032
Kisa vadeli kargiliklar 0 337 4,693
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 72,727 131,864 393,288
Uzun vadeli borglanmalar 56,731 112,039 368,406
Ertelenmis gelirler 0 4,968 2,484
Diger borglar 0 0 5,303
Uzun vadeli karsililar 218 459 764
Ertelenmis vergi yakumluligu 15,778 14,398 16,331
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 81,840 94,455 199,985
Odenmis sermaye 1,150 1,150 128,000
Paylara iliskin primler/(iskontolar) 43,388 43,388 0
Ortak kontorle tabi tesebbiis veya isletmeleri igeren birlesmenin etkisi -8,899 -8,970 -21,579
Maddi ve maddi olmayan duran varlik yeniden degerleme artisi/(azalig1) 40,906 40,707 37,786
Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢iim kazanglari/(kayiplari) 0 -161 -285
Gegmis yil karlari/(zararlari) 1,783 465 5,762
Net dénem kari/(zarar) -1,206 5,682 50,474
Kontorl giicti olmayan paylar 4,719 12,194 -174
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zkaynaklar 202,923 340,174 814,750
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



