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Anonim Sirketi

Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri Dolar

Afyan Yenilenebilir Enerji Elektrik Uretim A.S.

Aksaray ili Merkez ilgesinde bulunan, Aksaray Kati Atik Bertaraf ve Diizenli

Depolama Tesisi ve Aksaray Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik
yonetimi ve elektrik Gretim tesisi

Atiktan tiretilmis yakit

Avrupa Birligi para birimi

Aydin ili Cine ilgesinde bulunan, Cine Biyokitle Enerji Santralini iceren elektrik
Uretim tesisi

Aydin ili Cine ilgesinde bulunan, Ulubey biyalojik atik ve hammadde
hazirlama/{iretimi tesisi

Aydin Tesisi (Enerji Santrali) ve Aydin Tesisi (Yakit Hazirlama)

Sirket adina Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2018-
2019-2020 yillan icin haziflanan bagimsiz denetim raporu

Balikesir ili Altieylul ilgesinde bulunan, Balikesir Kati Atik Dlzenli Depolama
Tesisi ve Balikesir Cép Gaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik yonetimi ve
elektrik Uretim tesisi

lzmir ili Bergama ilgesinde bulunan, Bergama Kati Atik Diizenli Depolama Tesisi
ve Bergama Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisini igeren atik yénetimi ve elektrik
dretim tesisi

Biyokiitle elektrik santrali

Borsa Istanbul A.S.

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar A.S.

Biyomek Elektrik Enerjisi Uretimi Sanayi ve Ticaret A.S.

Bogazkdy Enerji Elektrik Uretim Ticaret A.5.

inegdl-1 Tesisi ve inegdl-2 Tesisi

Koronaviriis hastalig 2019

1 ABD Dolan’nin 1/100'Une esit olan para birimi

Doganlar Yatinm Holding A.5.

Dogu Star Elektrik Uretim A.S.

Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu

Enerji Piyasalan isletme A S.

30.03.2013 tarihli ve 28603 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6446 sayili
Elektrik Piyasas Kanunu

Enerji ve Tahi Kaynaklar Bakanlg:

Elektrik Uretim A.S.

Ganakkale ili, Ezine ilgesinde bulunan, Ezine Biyokiitle Enerji Santralini igeren
elektrik tretim tesisi

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

Firma Degeri

Giines elektrik santrali

Giresun ili, Garele ilcesinde bulunan, Cavuslu Kati Atik Dizenli Depolama Tesisi
ve Giresun Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisini igeren atik yénetimi ve alektrik
uretim tesisi

Gigawatt

izmir ili, Harmandali ilgesinde bulunan, Harmandal Diizenli Atik Depolama
Tesisi ve lzmir C8p Gaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik yfjpehm ve elektrik
tretim tesisi
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Hidroelektrik santrali
ilda Elektrik Uretim A.S.
Bursa ili, inegdl ilcesinde bulunan, inegdl Kati Atik Diizenli Depolama Tesisi ve
inegdl Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisini igeren atik ydnetimi ve elektrik tiretim
tesisi

Bursa ili, inegdl ilgesinde bulunan, inegdl Kati Atk Duzenli Depclama Tesisi ve
inegdl Biyogaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik ynetimi ve elektrik iiretim
tesisi

Hatay ili, iskenderun ilcesinde bulunan, iskenderun Cevre ilce ve Beldeleri K&y
ve Belediyeler Kati Atiklarini Degerlendirme Birligi Kat Atik Degerlendirme ve
Bertaraf Tesisi ve iskenderun Cép Gaz Elektrik Uretim Tesisini igeren atik
yonetimi ve elektrik tretim tesisi

izmir Dogu Star Elektrik Uretim A.5.

izmir Novtek Enerji Elektrik Uretim A.S.

Bergama Tesisi, Harmandal Tesisl ve Menderes Teslsl

Jeotermal elektrik santrali

Malatya ili, Battalgazi ilgesi, Kapikaya mevkiinde bulunan, Malatya Entegre
Cevre Projesi kapsaminda Orduzu Tesisleri ile entegre faaliyet gosteren
Malatya-2 Cép Gaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik ydnetimi ve enerji tiretim
tesisi

Karya Giic Sistemleri Enerji Mihendislik Elektrik ingaat imalat Damigmanlik ve
Taahhiit Sanayi Ticaret Ltd. Sti.

Katma Deger Vergisi

Kilowatt saat

Landfill Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Lirnited Sirketi

Orduzu Tesisleri ve Kapikaya Tesisi

Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret AS.

Maven Tanim Seracilik ve Hayvanailik Sanayi ve Ticaret A.5.

Mevcut degil

MD Biyokutle Enerji Uretim A.S.

izmir ili, Menderes ilgesinde bulunan, Giiney 2 Bélgesi Entegre Kati Atik
Yonetim Tesisi ve [zimir Biogaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik ydnetim ve
elektrik dretim tesisi

Mersin Elektrik Uretim ve Enerji Yatinmlan AS.

Milyon

Mepawatt

Megawatt elektrik

Megawatt saat

Megawatt mekanik

Mov Enerji Elektrik Uretim A.S.

Novtek Enerji Elektrik Uretim A.S.

Ordu Yenilenebilir Enerji Elektrik Uretim San.Ve Tic.A.5.

Malatya ili, Battalgazi ilgesi, Orduzu mevkiinde bulunan, Malatya Entegre Cevre
Projesi kapsaminda Orduzu Tesisi (Lisanssiz) ve Kaptkaya Tesisi ile entegre
faaliyet gosteren, Malatya-1 Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik
yinetimi ve elektrik Gretim tesisleri

Malatya ili, Battalgazi ilgesi, Orduzu mevkiinde bulunan, Malatya Entegre Cevre
Projesi kapsaminda Orduzu Tesisi (Lisansh) ve Kapikaya Tesisi ile entegre
faaliyet gtisteren, Malatya Belediyes! Kati Atik Sahasi C6p Gaz Elektrik Uretim
Tesisi iceren atik yénetimi ve elektrik Gretim tesisleri

Orduzu Tesisi (Lisansh) ve Orduzu Tesisi (Lisanssiz) T
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‘PwC Sektdr Raporu
RES

Serenti
‘Sivas Tesisi

SPV

Sirket izahnamesi

TC
TCMB
TEDAS
TEIAS
TEK

Teknik Giivence Raporu.

T;ﬂls!er

TL

Toroslar EDAS

TSKB

TSKB Enerji Gordndmi

Ulubey

Usak Tesisi

Usak Yenilenebilir
Uretim Sirketleri

Yarcan
YBBO
YEKDEM
Yilbatu
vl

YiD

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Piyasa takas fiyati

PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
hazirlanan Mart 2021 tarihli Sektor Raporu

Rizgar elektrik santrali

Serenti Enerji A.S.

Sivas ili Merkez ilgesinde bulunan, Sivas Kati Atik Diizenli Depolama Tesisi ve
Sivas Gop Gaz Elektrik Uretim Tesisini igeren atik yonetimi ve elektrik Gretim
tesisi

Special purpose vehicle (Ozel amacgh sirket)

2021 Nisan tarihli Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlart Anenim Sirketi
izahnamesi

Tiirkive Cumhuriyeti

Turkiye Curmhuriyet Merkez Bankasi

Turkiye Elektrik Dagitim A.S.

Tiirkiye Elektrik lletim A.S.

Tirkiye Elektrik Kurumu

istanbul Teknik Universitesi “ITU” tarafindan hazirlanan Mart 2021 tarihli
Teknik Giivence Raporu

Malatya Tesisleri, izmir Tesisleri, Bursa Tesisleri, Aydin Tesisleri, Aksaray Tesisi,
Balikesir Tesisi, Ezine Tesisi, Giresun Tesisi, Iskenderun Tesisi, Sivas Tesisi ve
Usak Tesisi

Tirk Lirasi

Toroslar Elektrik Dagitim A.S.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

TSKB tarafindan Kasim 2020'de yayinlanan “Enerji Gordinimi 2020" bashkl
rapor

Ulubey Elektrik Uratim ve Enerji Yatinimlar A.S.

Usak ili Merkez ilcesinde bulunan, Usak Kat1 Atik Diizenli Depolama Tesisi ve
Usak Biyogaz Elektrik Uretim Tesisini iceren atik yonetimi ve elektrik Gretim
tesisi

Usak Yenilenebilir Enerji Elektrik Uretim A.S.

Tesisleri isleten ve/veya isletecek olan Biyomek, Dogu Star, izmir Dogu Star,
lzrnir Navtek, Karya, Landfill Enerji, MD Biyokiitle, Mersin Elektrik, Nov Eneriji,
Naovtek Enerji, Serenti, Usak Yenilenebilir, Ulubey ve Yilbatu

Yarcan Elektrik Uretim A.S.

Yillik Bilesik Buyime Oram

Yenilenebilir enerji kaynaklari destekleme mekanizmas

Yilbatu Elektrik Uretim A.S.

Yap-islet

Yap-islet-Davret




1. Rapor Ozeti

Raporun Amaci

Bu rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S5.'nin (“TSKB") ile Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari Anonim
Sirketi (“Sirket”) arasinda 18.01.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracihk Yetkilendirme
Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylaninin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 1ll. 62-1 sayilh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirflanmistir.

Etik ilkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme caligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-

1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

® Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiritilmustir.

® Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir,

° Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.
® Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yiriitilmistiir.

® Miisterinin talimatlari yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

s Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.

® Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

° Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin Gnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
° Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanms bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayic Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan 2018-2019-2020 yillari i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, istanbul Teknik Universitesi “ITU” insaat Fakilltesi Cevre Mihendisligi Bolimi’nden
akademisyen Prof. Dr. izzet Oztiirk ve Dog¢. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan hazirlanan Mart 2021 tarihli
Teknik Giivence Raporu’nda yer alan gelecege yonelik tahminler, talebimiz tzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve TSKB’nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek Uzere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis, bu bilgilerin
guvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

a Ka!kmmq'-Eankaa AS.
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Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmisgtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmig finansal tablolar ve
dipnotlari) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup glivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimas durumunda
farkl degerlere ulagilabilir.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana iliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasini cesitli yatinm bankalarinda 13 yilik kurumsal finansman tecriibesi
olan TSKB Kurumsal Finansman Muddrii Ali Yazgan ybnetmistir. Ali Yazgan, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi'na (Belge No: 205934) sahiptir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.




& Biotrend Hakkinda Bilgi

Sirket, yenilenebilir enerji Uretimi konusunda yatinmlar yapma misyonunun yani sira, cevre teknolojileri
konusunda bir Uretim ve uygulama merkezi olma hedefi ile 2017 yilinda kurulmustur. Tirkiye genelinde;
biyokiitle, evsel kati atik ayirma, gazlastirma — yakma ve ATY iretimi, biyometanizasyon, atik sahasi
isletimi, biyokitle yakma tesisi ve atik ist, biyolojik atik yakit ve tedarik tesisleri yatinmlari bulunan Sirket,
31.12.2020 tarihi itibari ile 10 biyogaz, bir biyokiitle ve bir atik yakit hazirlama ve tedarik tesisi olmak lizere
toplam 12 adet faal tesisi, 2021 yilinda devreye girecek olan bir biyokiitle ve dort biyogaz tesisi ile birlikte
toplam 17 tesisi ile, atiktan enerji uretimi ve entegre atik yonetimi alaninda ulkenin dnde gelen
venilenebilir enerji sirketleri arasinda yer almaktadir. Sirket’in 2020 yil sonu itibaryla faaliyette olan
tesislerinin kurulu giiclerine gére agirlandinimig ortalama YEKDEM faydalanma suresi 8,2 yildir. Cevresel
ve ekonomik katma degeri yilksek projeler hayata gecirme hedefiyle kurulan Sirket, her gecen gin
portfoyiinii bilylterek sekt6riin &nciileri arasinda yer almaktadir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi:

sirket’in 128.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut ddenmig sermayesinde, Doganlar Yatirm Holding'in
64.000.000 TL nominal degerde ve %50,00 araninda 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 édenmis 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.

Ayrica, Doganlar Yatinm 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.

Halka arz sonrasinda Sirket sermaye yapisinin asagidaki sekilde olmasi planlanmaktadir.

Ortagin Unvam | | Halka Arzdan Sonra Halka Arzdan Sonra
. Halka Arzdan Once - 5
(Ek Satis Ham;i | [Ek Satis Dahil)

L | | T _ % _ |

Daganlar Yatinim

§ £4.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Holding A.S.
Maven Enerji Elektrik
Uretim Sanayi ve 64.000.000 50,00 56.666.667 37,78 54.166.667 36,11
Ticaret A.5.
Halka Agik Kisim - = 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

Kaynak: Sirket lzahnamesi
Bagh Ortakliklar ve istirakler:

Sirket’in bagh ortakliklarina iligkin bilgiler asagida sunulmaktadir:

Ticaret Unvani Istirak Payi Sermaye Tutari (TL)
Yilbatu %100 9.897.000
lida %100 20.700.000

Mersin Elektrik %100 8.000.000

-
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Ticaret Unvani Istirak Pay | Sermaye Tutan (TL)

Ulubey %100 11.000.000
Nov Enerji %100 15.500.000
Novtek Enerji %100 22.460.000
Dogu Star %100 10.000.000
Izmir Novtek %100 45.454.546
Izmir Dogu Star %100 13.000.000
Biyomek %85 6.000.000
MD Biyokiitle %100 2.250.000
Karya %100 3.250.000
Maven Tarim %100 1.100.000
Usak Yenilenebilir %100 2.500.000
Serenti %100 2.000.000
Landfill Enerji %50 6.000.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Roporu
Tarihge:

Biotrend, 02.05.2017 yilinda Ankara Ticaret Sicil Midirliigiine tescil edilerek kurulmustur. Her ne kadar
2017 senesinde bir holding sirketi olarak kurulmus olsa da Biotrend’in biinyesindeki sirketlerin bazilan
faaliyetlerine daha onceki tarihlerde baslamistir. Asagida Biotrend ve Uretim Sirketleri'nin tarihgesi yer
almaktadir:

2014 (Sirket kurylugyu dncesi dénemdir; 2017 yilinda Sirket blnyesine dahil edilmistir,)

Malatya'da Lisanssiz Dogu Star, Orduzu Tesisi (Lisanssiz)'da 2,40 MWm mekanik ve toplamda 2,312 MWe'lik kurulu glicte lisanssiz
Elektrik Uretimi olarak ¢op gaundan elektrik dretim faaliyeti gbstermeye baslamistir,

2015 (Sirket kurulusu éncesi dénemdir; 2017 yilinda Sirket binyesine dahil edilmistir.)

Nov Enerji, Sivas Tesisi'nde 1,45 MWm mekanik ve toplamda 1,41 Mwe'lik kurulu giic ile cp gazindan

Sivas'ta Elektrik Uretimi A SRR,
elektrik Gretimi faaliyetine baglamistir.

Iskenderun’da Elektrik Novtek Enerji, iskenderun Tesisi'nde 2,90 MWm mekanik ve toplamda 2,83 Mwe'lik kurulu gic ile ¢bp
Uretimi gazindan elektrik tretimine baslamistir,

2016 (Sirket kurulusu dncesi dénemdir; 2017 yilinda Sirket binyesine dahil ediimistir.)

Sivas Tesisi'nin toplam kurulu glic iki katina grkartilms, tesis kapasitesi 2,90 MWm mekanik ve toplamda

Sivas'ta Kapasite Artigi i 7
2,83 Mwe seviyesine ylkselmistir.

Orduzu Tesisi (Lisansl|)'ya illiskin EPDK'dan elektrik firetim lisansi temin edilmis ve lisans kapsaminda, Orduzu
Malatya'da Kapasite Artis Tesisi (Lisanssiz)'da 2014 yilindan bu yana suregelen lisanssiz elektrik uretim faaliyetinin yani sira, 1,232
ve Lisansh Uretim MWm mekanik ve toplamda 1,2 Mwe kurulu gig ile, Orduzu Tesisi {Lisansh) kapsaminda bu defa lisansa tabi
olarak elektrik tretim faaliyeti gosteriimeye baslanmistir.

Mayis 2017'de Biotrend kurulmustur. Biotrend'in kurucularn, Doganlar Yatirim Holding ile Osman Nuri Vardi,
Murat Aslan, ismail Sener Oner ve Naci {lker MUhurdar'dir. Agustos 2017 itibaryla Osman Nurl Vardi, Murat
Aslan, Ismail Sener Oner ve Naci llker Mithiirdar tarafindan Maven Enerji kurularak; kendilerinin
Biotrend'deki paylarinin tamarm Maven Enerji'ye devredilmistir, Biylece Biotrend, %50 Doganlar Yatirim
Holding ve %50 Maven Enerji pay sahipligi yapisina ulagmis ve Doganlar Yatinm Holding ve Maven Enerji
tarafindan ortak kontrol edilir hale gelmigtir, Ekim 2017 itibariyla Dogu Star, Nov Enerjl ve Novtek Enerji'de
s0z konusu tarihte bu girketlerin hissedarian tarafindan sahlp olunan paylarin tamami Biotrend'e devredilmis
ve Biotrend, Dogu Star, Nov Enerji ve Movtek Enerji'nin tek pay sahibi haline gelmistir.

giotrend'in Kurulusu

Meclig M#busan Cad 1 Fi
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Iskenderun’da Kapasite
Artigi

2018

Maven Enerji Ortakhk
Yapisinin Degisimi

Malatya'da Kapasite Artigi

Bursa'da Elektrik Uretimi
2019
lzmir'de Elektrik Uretimi

Balikesir'de Elektrik Uretimi

Usak'ta Elektrik Uretimi
2020

Biotrend'in Doganlar
Yatirim Holding Kontroliine
Gecisi

Aydin‘'da Elektrik Uretimi

lzmir ve Usak'ta Kapasite
Artigi

lzmir'de ve Bursa'da Yeni
Tesisler ile Elektrik Uretimi

Kaynok: Sirket lzahnomesi

Faaliyetler:

Iskenderun Tesisi'nde elektrik Uretimi kapasitesi artirilarak, tesis kapasitési 2,90 MWm'den 4,353 MWm
mekanik ve toplamda 2,83 Mwe’'den 4,239 Mwe kurulu glice ulasmistir.

Naci llke MUhUrdar, Maven Enerji'deki dogrudan (dolayis: ile Biotrend'deki dolayl) pay sahipligini sona
erdirmistir. Bu tarihten itibaren Biotrend, Doganlar Yatirim Holding ile Maven Enerji'nin pay sahipleri olan
Murat Arslan, ismail Sener Oner ve Osman Nuri Vardi tarafindan ortak kontrol edilmeye baslanmistir.

Orduzu Tesisleri'nde lisansh elektrik Gretiminin toplam kapasitesi 2,464 MWm mekanik ve toplamda 2,4 Mwe
kurulu glice ulasmistir,

Novitek Ener]i, 2,464 MWm mekanik ve toplamda 2,40 Mwe kurulu glic ile Inegél-1 Tesisi'nde ¢ip gazindan
elektrik Uretimine baglamistir.

{zmir Nowtek, Harmandali Tesisi'nde, 16,582 MWm mekanik ve toplamda 16,17 Mwe kurulu gii ile gép
gazndan elektrik Gretim faaliyetine baslamistir.

Landfill Ererji, Balikesir Tesisi'nde 5,804 MWm mekanik ve toplamda 5,656 Mwe kurulu gic ile ¢ép gazindan
elektrik Uretim faaliyatine baglamistir.

Usak Yenilenebilir, Usak Tesisi'nde 1,232 MWm mekanik ve toplamda 1,20 Mwe kurulu giig ile biyagazdan
elektrik Uretimine baglamigtir.

2020 yiliin ilk yarisinda Murat Arslan ve Ismail Sener Oner, Maven Enerji sermayesinde sahip olduklari
paylarin tamamini ve Osman Nuri Vardi, Maven Enerji sermayesinde sahip oldu@u paylarin %68’si diginda kalan
kisrminin tamarmmni, Doganlar Yatinm Holding'e devretmistir. Anilan devirler neticesinde Maven Enerji‘nin
kontrolii Doganlar Yatinm Holding'e gegmistir, Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Biotrend dogrudan ve
dolayl olarak hakim ortag Doganlar Yatirim Holding tarafindan kontrol edilmektedir.

Biyomek, Aydin Tesisi (Enerji Santrali)’'nde 1,40 Mwe kurulu giic ile biyokitleden elektrik iretim faaliyetine
basglamistir.

Harmandali Tesisi’nde elektrik iretim kapasitesi 3 agamada artinlmig ve 2020 sonuna gelindiginde tesisin
toplam kapasitesi 25,636 MWm mekanik ve 24,990 Mwe toplam kurulu glice ulasmistir. Benzer sekilde, Usak
Tesisi'nde elaktrik Uretim kapasitesi de artinlarak Tesis'in toplam kapasitesi 2,952 MWm mekanik ve
toplamda 2,884 Mwe kurulu glice ulagmistir.

lzmir Dou Star, Bergama Tesisi'nde 2,902 MWm mekanik ve 2,828 Mwe kurulu glicii ile ¢op gazindan
elektrik Uretimine baslarmigtir.

Doju Star, Inegdl-2 Tesisi'nde 1,451 MWm mekanik ve teplamda 1,414 Mwe kurulu giig ile biyogazdan
elektrik Uretimine baglarmistir,

Sirket temel olarak entegre kati atik yonetimi alaninda faaliyet gostermektedir ve gelirlerinin tamamina
yakinini, elektrik tretimi faaliyetlerinden elde etmektedir.

Sirket'in 31.12.2020 tarihi itibariyla gelir elde ettigi faalivetler asagida verilmektedir:

Biyogaz

Elektrik uretimi

Cop gaz faaliyetleri

Biyometanizasyon faaliyetleri

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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Biyokdtle
° Atik bertaraf faaliyetleri

2020 yili itibariyla Sirket briit satislarinin %98’ elektrik Gretiminden, %2'si ise atik bertaraf faaliyetlerinden
yaratilmistir. Diger gelirlerin toplam brit satislara orani ihmal edilebilir seviyededir. (2020 yilinda sirketin
ayrica 5,6 milyon TL tutarinda gaz motoru satist bulunmaktadir, Sirket istiraki Landfill Enerji‘'ye yapilan gaz
motoru satislari, Sirket'in ana faaliyetleri arasinda yer almadigi icin bu boélimde dikkate alinmamistir.)

Sirket aynica 2021 yili ve sonraki yillarda asagidaki faaliyetlerden gelir yaratmayi hedeflemektedir:

® Atik ayirma faaliyetleri

° ATY faaliyetleri

s Kompost faaliyetleri

o Atik yakit hazirlama faaliyetleri

° Seracilik ve buhar satisi faaliyetleri
s Karbon sertifikasi faaliyetleri

Sirket'in mevcut ve planlanan faaliyetleri asagidaki gibidir:

Mevecut Flllliveder

r 1

t@ . Elektrik Oretimi _ Dijer Faaliyetler
: et GO LLILE Mg Turuda Gog™. 530 Mwe)

Bipogas
[Lrewy Ghoy 104 8 Mina % By
Curitg R 4 B 5 é : ?
b L =
s Shckd Ak Beetarnt
@ h o | aalryetlesi Absh Ay gtarens ATy NEmpest AT Mt Lty darhon

[beei Gl 13,8 Miss Hasalemrn
sty syt Faabigrile Faalerriber Lrrardln il
e s forl lﬁr-;q\.-g'hm Fairuh Gl 1.4 Mile] ; |‘.:2|;-I' . fa . - o wh Todaiilh . i
(et G 308 MW a)

(Nomis Goc 10 MWy

Kaynak: Sirket Yanetimi, Sirket lzahnamesi
* 2.4 MWe lisanssiz elektrik iretim tesisi dahil
Tabloda yer alan mevcut faoliyetlerle ilgili veriler 2020 yil sonuna aittir.

Tesisler

Sirket’in 31.12.2020 tarihi itibariyla portfoylinde bulunan tesislere iliskin tesis sayilar ve isimleri asagida
dzetlenmektedir:

Elektrik tiretimi tesis adedi: 11

Biyogaz tesis adedi: 10
Bivokiitle tesis adedi: 1

Atik yakit hazirlama ve tedarik tesis adedi: 1

Sirket 31.12.2020 tarihi itibariyla yukanda detaylarn verilen toplam 12 adet tesise sahiptir. 2021 yilinda
devreye girecek olan 1 biyokitle ve 4 biyogaz tesisi ile birlikte toplam 17 tesise ulagilacaktir.

Yillara gore tesis sayisi gelisimini gosteren grafik asagidaki gibidir: /

inma Bankasi A.S.
ad B1 Findikt 34427 Istanbul 11
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» Toplam Tess Sayw

E 7

B
°° I
i

2018 2018 2020 20217

W Blyoga: # Biyokutle mAUK Yakit Hazirlama ve Tedarik

Kaynok: Sirket Yonetimi

Sirket, 2020 yil itibariyle 4 adet mekanik ayirma tnitesine sahiptir. 2021 yilinda ilave olarak 7 adet mekanik

ayirma unitesi, 3 biyometanizasyon tanki, 5 kompost ve 6 ATY unitesi kurulumu gerceklestirmeyi
hedeflemektedir.

Sirket’in tesisleri; Marmara, Ege, Akdeniz, Karadeniz, i¢ Anadolu ve Dogu Anadolu bblgelerinde
bulunmaktadir. Sirketin lokasyona gore tesis dagilimi asagidaki gibidir:

# SPV Adi | Tesis Adi

1 Dogu Star Orduzu Tesisi [Lisansh)
2 Dogu Star Orduzu Tesisi (Lisanssiz)
3 Mov Enerji Sivas Tesis

4 Novtek Enerji Inegal =1 Tesisi

5 Novtek Enerji |skenderun Tesisi

6 fzmir Novtek Harmandal Tesisi

7 ilda {Landfill) Balikesir Tesisi

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 12




- |
# SPV Ads Tesis Adi

g Usak Yenilenebilir Usak Tesisi

9 Dogu Star inegél — 2 Tesisi

10 izmir Dogu Star Bergama Tesisi

13 Biyvomek Elektrik Aydin Tesisi (Ener]l Santrali}
12 Ulubey Aydin Tesisi (Yakit Hazirlama)
13 Yilbatu Menderes Tesisi

14 Dogu Star Kapikaya Tesisi

15 MD Biyoktle Aksaray Tesisi

16 Mersin Ezine Tesisi

17 Serenti Giresun Tesisi

Kaynak: Sicket Yénetimi

31.12.2020 itibaryla isletmede olan Sirket santrallerinin kurulu giicii 55,8 MWe olup bunun 54,4 MWe'i
biyogaz santrallerinden ve 1,4 MWe'i biyokiitle santrallerinden olusmaktadir.

2021 yil sonu itibariyla Sirket'in toplam 17 tesiste 12.000 Ton/Giin evsel atik igleme ve 700 Ton/Giin
tarimsal ve ormansal atik isleme kapasitesine ulasmasi hedeflenmektedir. 2021 yilsonu itibariyla toplam
kurulu gic 91,5 MWe yaklagirken toplam lisans glcunin de 178,1 MW seviyesine ulasmas
hedeflenmektedir.

2022 yil sonu itibariyla toplam kurulu gliciin 120 MWe'i gegmesi hedeflenmektedir. 2022 yilinda Sirket'in
toplam evsel atik isleme kapasitesinin 12.500 Ton/Giin’e ulasmasi, tanimsal ve ormansal atik isleme
kapasitesinin ise bir dnceki sene ile ayni seviyelerde gerceklestirilmesi hedeflenmektedir.

Asagidaki tabloda mevcut ve yatinm asamasindaki Tesisler'e iliskin temel veriler yer almaktadir:

[Iretim Sirketi | Mevcut Azami Planl | Kabulti Yapilan | |
Hratim Sirkets ,evcu il “.'m citbdd [l il Isletmeye Alinma] YEKDEM Bitis - -
(Sirket pay Tesis ve Bolpesi Lisans G Mevcut Kurulu Torihi Tarihi Diger Faaliyetler
arini drim
sahipligi orami) (MWe) (Mwe) | Gig (MWe)
QOrduzu Tesisi Bertaraf: Var
Diogu Star (Lisansh) Ayirma: Var
4 4 4 10, 2.
(%100) 2 2 2, 28.10.2016 31.12.2026 ATY: Var
Dogu Anadolu Kompost: Var
Li tesi
Orduzu Tesisi 'slznzz re.[s: Bertaraf: Var
(98U Sar isanssir) sopain s 2,4 24 8.01.2014 7012024  rmarVar
(9%100) P i v ’ b e ATY: Var
Dogu Anadolu 8 Kompost: Var
yazilmamigtir.
" . Bertaraf: Var
Nov Enerji i B Ayirma: Var
2,826 2,826 2,826 24.10.2015 31.12.2025
(%100) ) ATY: -
Ig Anadolu ’
Kompost: -
Inegdl-1 Tesisi Bertaraf: Var
=, 151
MNovtek Enerji Ayirma: Plan
2.4 24 24 0.10.2018 31122028
(%100) ' ' ' 2 ATY: Plan
Marmara
Kompost; -
Iskenderun Bertaraf: -
Novtek Enerji  Tesisi Ayirma: -
{%100) 4,239 4,239 4,239 18.12.2015 31.12.2026 ATY- -
Akdeniz Kompost:
Harmandali Bertaraf: Var
[zmir Novtek Tesisi & ; Ayirma: Plan
(%100) 39,69 39,69 24,99 25.10.2019 31.12.2029 = ATY: Plan
Ege Va4 Kompaost: -
Tiirki kinma Bankasi A.§.
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Uretim Sirketi |
|Sirket pay Tesis ve Bolgesi

Meveut
Lisans

Azami Planlanan

Gilg

Kabuld Yapilan
Mevcut Kurulu

Isletmeye Alinma

Tarihi

YEKDEM Bitis

LEL

Diger Faaliyetler

sahipligi orani) |

Landfill Enerji Balikesir Tesisi

\%50) Marmara
Usak Usak Tesisi
Yenilenehilir
(%2100) Ege
Dogu Star Inegol-2 Tesis:
56100
(e Marmara
Menderes
Yibatu (%100 =
Ege

lzmir Dogu Star Bergama Tesisi

(%100) Ege
Dogu Star Kapikaya Tesisi
(%200) Dogu Anadolu
Aydin Tesisi
{Enerji
Biyornek (%85)  Santrali)
Ege

Aksaray Tesisi
MD Biyokiitle SerAyLas

{%100) Ig Anadalu
Mersin Elektrik ~ Sone 1essl
(e300} Marmara
Giresun Tesisi
Serenti (%:100)
Karadeniz
Aydin Tesisi
(Yakit
Ulubey (%100}  Haazrlama)
Ege

Kaynak: Sirket lzohnamesi

Elektrik Satisi

(MWe)

14,14

14,14

24,038 MWe igin
onlisans
alinrmistir,

9,898

48

13,6

5,65 MWe igin
onlisans
alinmistir.

30 Mwe Igin

dnlisans
alinrmisgtir.

4,242

(Mwe)

14,14

14,14

24,038

9,898

4,8

13.6

5,65

30

4,242

Giig {(MWe]

8,484

24

1,414

2,828

1,40

27.10.2019

29.10.2019

31.12.2020

31.10.2020

21.12.2020

31.12.2029

31.12.2029

31.12.2031

31.12.2030

31.12.2030

Bertaraf: Var
Ayirma: Plan
ATY: Plan
Kompost: Plan
Bertaraf: Var
Ayirma: Plan
ATY: Plan
Kompost: -
Bertaraf:
Ayirma: -
ATY: -
Kompost: -
Bertaraf: Plan
Ayirma: Plan
ATY: Plan
Kompost: Plan
Bertaraf: Var
Ayirma: Plan
ATY: Plan
Kompost: Plan
Bertaraf: Var
Ayirma: -
ATY: -
Kompaost: -

Bartaraf: -
Ayirma: -
ATY: -
Kompost: -

Bertaraf: Plan
Ayirma: Plan
ATV -
Kompost: Plan
Bertaraf:
Ayirma: -
ATY:-
Kompost: -
Bertaraf: Var
Ayirma: Var
ATY: -
Kompost: Plan

Senelik 120.000
ton hammadde
hazirlama
kapasitesi

Sirket, Urettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda ya da spot elektrik piyasasinda satmaktadir. Asagidaki tabloda
31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren donemler icin YEKDEM ve spot elektrik
piyasasinda yapilan satislar gosterilmistir:

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.




2018 2019 2020

Elektrik Spot Elektrik Elektrik

TESIS ADI AT YEKDEM : P YEKDEM | Spot Piyasa T YEKDEM
Uretim Caty Piyasa Uratim ath caty Uretim cat
5 L %
| (mw) 2 Satis [(MW) J ¥ (MW) ‘
|
Orduzu Tesisi 15.516,80  15.516,80 14.086,47  14.086.47 14.323,93  14.323,93
{Lisanssiz)
Orduzu Tesis| 12.527,24 1252724 1541899  15.418,39 15.181,51  15.181,51
(Lisansli)
Siivas Tesisi 12.893,60 12.893.60 17.203,81 17.203,81 19.604,97  19.604,97
iskenderun Tesisi 2392480 24.424,50 29.351,26  29.351,26 30.701,26  30.701,26
inegdl Tesisi 1.378,15 1.378,15 16.565,13  16.56513 1828177  18.281,77
Harmandah Tesisi - - 15.878,20 15.878,20 147.679,16 147.679,16
Balikesir Tesisi - 768,30 768,30 43.79047  43.790,47
Usak Tesisi = 5 - 530,68 530,68 8.886,22 8.886,22
. - - - - . 1.742,71 1.742,71

Bergama Tesisi

Aydin Tesisi < . H % s - = s &
(Enerji Santrali)

Inegdl-2 Tesis

Kaynak: Sirket lzahnamesi

| 2018 2019 2020
Toplam Elektrik Uretim (M) 66.740,39 109.802 84 300.192,00
YEKDEM den Satigi Yapilan Uretim (MW) £65.362,24 92.625,66 298.449,30
Spot Piyasaya Satisi Yapilan Uretim (MW) 1.378,15 17.177,18 1.742,711
YEKDEM ‘den Satesi Yapilan Uretim (36) 97,94 84,36 99,42
Spot Piyasaya Satist Yapilan Uretim (%) 2,06 15,64 0,58

Kaynak: Sirket lzahnomesi

YEKDEM

Yenilebilir enerji lretimi, santrallerin isletmeye alinma tarihini izleyen yilda 1 Ocak’tan basglayarak 10 yil
siireyle (ancak 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda isletmeye alinacak santraller icin 31.12.2030
tarihine kadar) sabit dolar bazl birim satis fiyatindan elektrik satma secenegi sunan YEKDEM ile tesvik
edilmektedir.

Mevcut YEKDEM diizenlemeleri uyarinca, 31.12.2020 tarihine kadar igletmeye alinmig olan santraller 10 yil
boyunca kanunda diizenlenen fiyatlardan faydalanabileceklerdir.

18.09.2020 tarih ve 31248 sayii Cumhurbaskanhg Kararnamesi ile pandemi dolayisiyla mevcut
YEKDEM'den faydalanabilmek icin, 31.12.2020 olan son isletmeye alinma tarihi 30.06.2021 olarak
belirlenmis; ancak 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda isletmeye alinacak santrallerin YEKDEM'den
01.01.2022 ile 31.12.2030 tarihleri arasinda 9 yil olarak vararlanacagl belirtilmistir.2011 yilindan
30.06.2021 tarihine kadar isletmeye girecek santrallerin devreye alinis tarihlerine gére YEKDEM'den
faydalanma baslangic ve bitis yillan asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

lkinma/Bankasi AS.
usan Cad, 61 FHM 34427 Istanbul
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Devreye Giris Tarihleri Basglangic Yili | Bitis Yili

01/11/2011 31/10/2012 2013 2022
01/11/2012 31/10/2013 2014 2023
01/11/2013 31/10/2014 2015 2024
01/11/2014 31/10/2015 2016 2025
01/11/2015 31/10/2016 2017 2026
01/11/2016 31/10/2017 2018 2027
01/11/2017 31/10/2018 2019 2028
01/11/2018 31/10/2019 2020 2029
o1/11/2019 31/10/2020 2021 2030
01/11/2020 21/12/2020 2021 2030
22/12/2020 31/12/2020 2022 2031
01/01/2021 30/06/2021 2022 2030

(Kaynak: EPDK)

Ayrica 29.01.2021 tarih ve 3453 sayili Cumhurbagkanhg Kararnamesiile 01.07.2021 il8 31.12.2025 tarihleri
arasinda isletmeye alinacak santraller icin 10 wil siire ile uygulanacak olan yeni YEKDEM fiyatlan
belirlenmistir.

Bir sonraki yilda YEKDEM'den yararlanmak isteyen santraller, mevcut yilin 31 Ekim tarihine kadar EPDK'ya
basvuruda bulunmak zorundadir. YEKDEM fiyati sabit oldugundan spot piyasadaki elektrik fiyatinin
YEKDEM fivatindan daha yiiksek olacaginin disiniilmesi halinde YEKDEM'e basvurmamayi tercih
edebilmektedir.

Asagidaki tabloda santral tiirline gore ilgili YEKDEM fiyatlarn gdsterilmistir. Bu fiyatlar isletmeye alinma
tarihi 30.06.2021 tarihinden once olan santraller icin gecerlidir:

Tesis TOrii Garantili Fiyat Yerli Aksam Tesviki
{ABD Dolan cent/kWh) (ABD Dolan cent/kWh)

HES 7.3 1,0-2,3

RES 7.3 0,6-3.7

JES 10,5 0,7-2,7

BES 133 0,4-5,6

GES 13,3 0,5:6,7

Kaynak: EFDK

Asagidaki tabloda 29.01.2021 tarihli ve 3453 Sayvili Cumhurbaskanhg karar ile belirlenen 01.07.2021
tarihinden 31.12.2025 tarihine kadar isletmeye girecek olan tesisler i¢in YEKDEM birim fiyat bedeli ve
faydalanma siiresi verilmistir.

| Gincellemeye
Esas Ust Sinir

; YEKDEM Fiyat: 3 )
YEKDEM Fiyati Yerli Katki Fiyati

Yerli Katk: Fiyati

neyrekTig {TL kurug / kWh) sl Rl (TL kurus / kWh) | s ek {ABD Dolari
i | vl cent/kWh)
HES 40 10 8 5 64
RES 32 10 g 5 5.1
JES 54 10 8 5 8.6
BES Cop Gan / Atk Lastik 32 10 8 5 },:f-' L7
//
Tiirkiyb-Sinai Kalkinma Bankasi A.§.

Mecit Mebusap Cad, 81 Findl 34427 Istanbul
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Giincellemeye

YEKDEM Fiyati Yerli Katki Fiyati

Kot s YEKDEM Fiyati s any Yerli Katki Fiyati D i Esas Ust Simir
) 25 gulama auresi
Aol (TL kurus / kWh) veu e S| (T kurus Zkwh) | 7B o {ABD Dolan
y " cent/kWh)
Biyonetanizasyon 54 10 8 5 86
Termal Bertaraf 50 10 8 a 8,0
GES 32 10 8 5 51

Kaynok: https://www.resmigozete.gov.tr/eskiler/2021/01/20210130-9.pdf

31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihinde sona eren vyillar itibanyla Sirket'in Uretmis oldugu
elektrigin sirasiyla %97,94, %84,36 ve %99,42'si YEKDEM kapsamindadir.

Sirket’in mevcut santrallerinin tamami YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Santrallerin YEKDEM'den
faydalanabilmeleri igin kurulu giig bazinda agirlikli ortalama kalan siire 31.12.2020 itibaryla yaklagik 8,2
yildir.

Asagidaki tabloda YEKDEM tesvik fiyati ve YEKDEM'den yararlanan ilgili santrallerin her biri icin yararlanma

stiresinin sona erecegi tarihler gosterilmektedir:

| Kurulu Giig YEKDEM Bitisg
Sirket Unvani Tesis Adi (MWe} ' e s YEKDEM Bedeli
Dogu Star Orduzu Tesisi (Lisansh) 24 31.12.2026 133 USD/MWHh
Dogu Star Orduzu Tesisi (Lisanssiz) 24 07.01.2024 133 USD/MWhH
Dogu Star Ineg@l-2 Tesisi 1,414 31.12.2031 133 USD/MWh
lzmir Dogu Star Bergama Tesisi 2,828 31.12.2030 133 USD/MWh
Izmir Novtek Harmandall Tesisi 24,99 31.12.202%9 133 USD/MWh
Ik 5 sene: 138 USD/MWh
Biyomek Aydin Tesisi (Enerji Santrali) 1.4 31.12.2030 Sonraki 5 sene: 133
Uso/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 UsSD/MWh
Novtek Enerji inegil-1 Tesisi 24 31.12.2028 133 USD/MWh
Usak Yenilenebilir Usak Tesisi 24 31.12.2029 133 USD/MWh

Kaynok: Sirket lzahnamesi

30.06.2021 tarihine kadar isletmeye alinmasi ve 31.12.2030 tarihine kadar YEKDEM'den faydalanmasi
planlanan santrallere iliskin tablo asagida yer almaktadir.

isletmeye Alinacak Kurulu YEKDEM Sana |
Sirket Unvani Tesis Adi ¥ V“ oy | YEKDEM Bedeli
Giig (MWe) Erme Tarihi

Serenti Giresun Tesisi 1,414 31.12.2030 133 UsSD/MWh
Dogu Star Kapikaya Tesisl 2,400 31.12.2030 133 USD/MWh
MD Biyokiitle Aksaray Tesis 1,414 31.12.2030 133 UsD/Mwh
Ik 5 sene: 138
uso/mMwh
Mersin Elektrik Ezine Tesisi 1,000 31.12.2030 /
Sonraki 5 sene: 133
Uso/MWh
Yilbatu Menderes Tesisi 1,414 31.12.2030 133 USD/MWh

Koynak: Sirket lzahnamesi ;

/

alkinma Bﬁ’rikasi AS.

Tiirk
Mecisfaffipusan Cad. 81 Findid] 34427 Istanbul
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. /ﬁfT Sicl No: 42527 L,ﬂfTV.Ekb.wm.ﬁ 17



YEKDEM uygulamasina ilaveten santralin yapiminda yerli ekipman kullanilmasi halinde belirli ilave tesvikler
de stz konusudur. Yerli ekipman tesviki, ilgili santral icin isletmeye alinma tarihinden itibaren bes yildir.
Aydin Tesisi (Enerji Santrali) yerli aksam kullandigi icin, Ezine Tesisi de yerli aksam kullanilacagr icin MWh
basina 5 ABD dolan tesvikten yararlanmaktadir. 56z konusu tesvikler 31.12.2025 tarihine kadar gecerlidir.

Spot Elektrik Piyasasi

YEKDEM'e tabi bir yenilebilir enerji santralinin YEKDEM'den vyararlanma siiresi, isletmeye alinma
tarihinden itibaren en ¢ok 10 yilin sonunda sona ermektedir.

Bu strenin sonunda ilgili santral, Urettigi elektrigi spot elektrik piyasasinda satacaktir.

Ote yandan ilgili tesisin YEKDEM basvurusunu takiben YEKDEM mekanizmasina girene kadar satislar PTF
fiyatindan spot piyasada veya dengeleme giic piyasasi uygulamasi {izerinden herhangi bir bildirim
yapilmadan satilabilmektedir.

Sirket izahnamesi tarihi itibariyla Sirket'in sadece inegél-2 Tesisi'nden elde edilen elektrik spot elektrik
piyasasinda satilmaktadir. 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren yillar itibariyla
Sirket'in Gretmis oldugu elektrigin sirasiyla %2,06, %15,64, %0,58'i spot elektrik piyasasinda satilmis ve
spot elektrik piyasasinda ortalama satis fiyati sirasiyla 231,64 TL/MWh, 260,32 TL/MWh ve 278,717
TL/MWHh olmugtur.

Finansal Bilgiler:

Sirket’in denetimden gegmis 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait gelir tablosu asagida verilmektedir.

Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denctimden Gegmis
Gelir Tablosu (TL} | |
01.01-31.12.2018 01.01-31.12.2019 01.01-31.12.2020
Hasilat 49,220,930  %100,0 92.055.030  %100,0 245,301,281 %100,0
Satiglarin Maliyeti (31.459.093) -%63,9 [64.616.858) ~%70,2 (177.515.049) %724
BRUT KAR |ZARAR) 17.761.837 %36,1 27.438.172 %29,8 67.786.232 %27,6
Genel Yonetim Giderleri (6.740.677) -%13,7 (8.387.457) -969,1 (20.820.895) -%8,5
Pazarlama Giderlen {33.600) -960,1 (184.492) -%0,2 (1.116.736) -%0,5
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16.399.292 %33,3 15.492.6380 %16.8 67.111.494 %274
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (11.859.894) -%24,1 [9.215.566) -%10,0 (43.704.412) %17.8
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 15.526.958 %31,5 25.143.337 %273 69,255.683 %28,2
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17.523 30,0 2.510.707 %od,7 27.144 950 %11,1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (340.939) -%0,7 (1.881) %0,0 (684.983) -%0,3
t')zb:aynak Yantemiyle Deﬂerlenen Yatirimlarin
Karlanndan (Zararlanndan) Paylar - %00 [1.435.2586) -%1.6 11.140.428 %a1,5
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI [ZARARI) 15,203.542 %30,9 26.216.907 %28,5 106.856.118 %43,6
Finansman Gelirleri 5.820.804 %11,8 2.721.485 %3,0 16.262.250 6,6
Finansman Giderleri (21.590.033) 9439 (22505.418) %244 (63.699.371) -9626,0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI (ZARARI) (565.687) %1,1 6.432.954 %7.0 59,418,997 %24,2
Siirdiiriilen Faaliyetier Vergi (Gideri] Geliri (896.928) -%1,8 (3.684.848) -%4,0 (9.497.624) -%3,9
Danem Vergi (Gideri) Geliri {2.210.405) -%4,5 (4.974.625) -%5.4 (7.358.470) -%3,0

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 1.313.477 %2,7 1.289.777 %14 (2.139.154] %0,3
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SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI

(ZARARI) (1.862.615) “%3,0 2.748.106 %3,0 49.921.373 ¥%20,4
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI

(ZARARI) — %00 - %0,0 - %0,0
DONEM KARI {ZARARI) {1.462.615) -%3,0 2.748.106 %3,0 49.921.373 %204
Donem Kanimin (Zaraninin) Dagilimi

Kontrol Gacu Olmayan Paylar (256.889) -%0,5 (2.934.131) %3,2 (552.942) 30,2
Ana Ortaklik Paylan {1.205.726) -%2,4 5.682.237 6,2 50.474.315 %206
Hisse Bagina Kazang/Zarar (1,048) 4,941 0,394

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat, 31.12.2020 tarihinde sona eren 1 yillik dénem igin, 31.12.2019 tarihinde sona eren 1 yillik déneme
kiyasla 153,2 milyon TL tutarinda ve %166 oraninda artis gdstererek, 92 milyon TL'den 245,3 milyon TL'ye
yikselmistir. Sirket'in hasilat gelisimi agagidaki tabloda verilmektedir:

2018-2020 Hasilat Gelisimi

2453
.
v
%166
92,1
49,2 %87 . l
2018 2019 2020

31.12.2019 tarihinde sona eren 1 yilhlk dénemde 64,6 milyon TL olan satislarin maliyeti, 31.12.2020
tarihinde sona eren 1 yillik donemde 112,9 milyon TL tutarinda ve %175 oraninda artarak, 177,5 milyon
TL'ye yiikselmistir. Buna paralel olarak Sirket'in briit kari 2019'dan 2020'ye %147 bliyiime kaydederek 67,8
milyon TL'ye yiikselmistir. Sirket’in briit kar gelisimi asagida verilmektedir.

YBBO: %95 b s

2018-2020 Briit Kar Gelisimi

%147
%54 27,4
& r -
2018 2018 2020

Satislardaki bitlylimeye paralel olarak 2019'da 40,6 milyon TL olan Sirket'in raporlanan konsolide FAVOK'ii,
2020 yihnda 130 milyon TL'ye ulagmistir. Sirket'in FAVOK gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:
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2018-2020 FAVOK Gelisimi

%219
40.6 o o
2018 2019 2020

Yukanda agiklanan faktdrlerin bir sonucu olarak 31.12.2019 tarihinde sona eren 1 yilik dénemde 2,7
milyon TL olan net donem kan, 31.12.2020 tarihinde sona eren 1 yilhk donemde 47,1 milyon TL tutarinda
ve %1.717 oraninda artarak, 49,9 milyon TL'ye yiikselmistir.

Sirket’in denetimden ge¢mis 2018, 2019 ve 2020 yil sonu bilangolarn asagida verilmektedir:

Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
VARLIKLAR (TL) | |
31.12.2018 31.12.2019 31,12.2020

DONEN VARLIKLAR

Makit ve Nakit Benzerleri 9.577.366 *4,7 18.340.268 %34 101.809.923 %125
Ticari Alacaklar 10.249:030 5,1 14.576.897 %43 30.201.571 %3.7
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - %0,0 - %0,0 -- %00
fli;ki!i Olmavyan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.249.020 945,11 14.576.897 %4,3 30.201.571 %3,7
Diger Alacaklar 3478308 %17 11328949 %3,3 8372331 %10
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 2.673.291 %1,3 9.704.387 %2,9 7.157.310 %0,9
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8305.018 0.4 1.624.562 %0,5 1.215.021 %all,1
Stoklar 1.108.058 %0,5 -- 50,0 4416684 %0,5
Pesin Odénmi; Giderler 8.191 444 %4,0 11.084.644 %33 63.881.558 %78
lliskill Olmayan Taraflara Pesin Odenmis

Giderler £.191.444 %40 11.084 644 %3.3 £3.881.558 %7.8
Cari Dénem Vergisiyle iIgili Varliklar 755 %0,0 53.242 %0,0 76.427 %0,0
Diger D&nen Varhklar 4.252.811 %2,1 10.099.412 %30 28.088.933 53,4
ARA TOPLAM 36.857.773 %18,2 65.483.512 %19,3 236.847.427 %29,1
Satig Amach Simiflandinlan Duran Varliklar - Fe01,0 - %00 - %0,0
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 36.857.773 18,2 65.483.512 %19,3 236.847.427 %29,1

DURAN VARLIKLAR

Yatrim Amach Gayrimenkuller 1.810.156 0,9 2.585.468 %0,8 3.291.856 0,4
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlar 5.700.000 %%2,8 12.314.744 %3,6 25.302.630 %3,1
Maddi Duran Varliklar 83.310.799 %41,1 174.522.680 %51,3 436.083.099 %53,5
Kullamm Hakk varliklar -- 0,0 16.008.422 4,7 37442918 %46
Maddi Olmayan Duran Varhklar 75244133 %371 69.259.138 %20,4 64.908.793 %8,0
serefiye 6.532.000 3,2 6.532.000 %1,9 £.532.000 %0,8
Difer Maddi Olmayan Duran Varliklar 68.712.133 $33,9 62.727.138 %184 58376.793 %72
_Diger Duran Varlklar - = 90,0 - 50,0 10.873.509 %1,3
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 166.065.088 %81,8 274.690.452 %80,7 577.902.805 %70,9
TOPLAM VARLIKLAR 202.922.861 %100,0 340.173.964 %100,0 B}m 50.232 %100,0
.l'r- i
/
TirkifeSmal Katkma Bankasi A.S,

1 Oad., 8 Eindikh 34427 Istanbul

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. vel Sicil No : 47570 skbicom.Ir 20



Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
KAYNAKLAR (TL)

31.12.2018 31.12.2013 31.12.2020

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 582.882 %0,3 5.805 50,0 105.756 0,0
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli

Kisimiary 18.627.666 %9,2 32.195.657 %9.5 85.744 700 10,5
Banka Kredileri 18.627.666 %9,2 31.779.220 9,3 84.700.942 #%10,4
Kiralama Islemlerinden Barglar - %0,0 416.437 %0,1 1.043.758 %0,1
Diger Finansal Yukimlilikier - %0,0 -~ 50,0 - 90,0
Ticari Borglar 13.831.272 %0,8 44,903,333 13,2 88.427.858 %10,9
[ligkili Taraflara Ticari Barglar - 20,0 - 0.0 ¥ 90,0
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 13.831.272 %6,8 44.903.333 %13,2 88.427.858 %10,9
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 873.609 %0,4 2,132,063 %0,6 2.725.157 %0,3
Diger Borclar 13.693.877 %67 28717569 %34 27.085.824 %3,3
iliskili Taraflara Diger Borglar 9869584 %49 20,076,981 %5,9 16.792.445 %2,1
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 3824293 %1.9 8.640.588 %62,5 10.2583.279 %13
Ertelenmis Gelirler - %0,0 4.266.191 %1,3 7.662.158 %0,9
Danem Kari Vergl YUkUmIGlaga 745.963 %0,4 1.297.380 60,4 5.032.308 #0,6
Kisa Vadeli Kargiiklar - %0,0 236.640 %0,1 4.693.291 %0,6
Calisanlara Saglanan Faydalara (liskin Kisa

Vadeli Karsiliklar = %0,0 336.640 %0,1 439,184 %0,1
Diger Kisa Vadeli Kargiliklar - %0,0 = %0,0 4.254.107 %0,5
ARATOPLAM 48.355.269 %238 113.854.638 %33,5 221.477.052 27,2
Satis Amach Simflandirilan Varlik Gruplarina

lliskin Yiitkiimliliikler 4 30,0 — 60,0 - 0,0
TOPLAM KISA VADELI YUKOMLUULUKLER 48.355.269 %23,8 113.854.5638 %33,5 221.477.052 %27,2

UZUN VADELI YOKUMLULOKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 56.730.872 %2R0 112.039.266 %329 368.405.893 %45,2
Banka Kredileri 56.730.872 %28,0 96.110.381 96283 331.985.322 %e40,7
Kiralama Iglemlerinden Borglar - %0,0 15.928.885 54,7 36.420.571 %45
Ertelenmis Gelirler - %0,0 4.968.263 %15 2484132 %03
Diger Borglar - %00 - 30,0 5.302.867 %0,7
Uzun vadell Karsiliklar 218456 %0,1 459,249 %0,1 764.132 %0,1
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun
Vadeli Kargiliklar 218456 %0,1 459.249 90,1 764,132 %0.1
Ertelenmis Vergi YukimIGIOgu 15.777.855 7.8 14.397.646 %4,2 16.330.801 %620
TOPLAM UZUN VADEL] YOKUMLOLUKLER 72.727.283 %358 131.864.424 %388 393,287.825 %483
TOPLAM YUKUMLULUKLER 121.082.552 %59,7 245.719.062 %72,2 614.764.877 %75,5
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 77.121.129 %38,0 82.261.356 %24,2 200.158.964 %24,6
Odenmis Sermaye 1.150.000 %0,6 1.150.000 0,3 128.000.000 %15,7
Paylara lliskin Primler ([skantolar) 43.387 800 %21,4 43.387.800 %12.8 - 0,0
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis veya
Isletmeleri lceren Birlesmelerin Etkisi (8.899.258) Sk 4 (8.570.144) -%2,6 {21.579.143) -%2,6
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhk P
Yeniden Deferleme Artislan (Azaliglan) 40.905.630 %20,2 40.707.050 %12.0 37.786.461 %4,6
Tir Ikinma Bapkas! A.S:
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Tanimlanmg Fayda Planlari Yeniden Olgiim

Kazanglari (Kayiplan) - %0,0 (160.547) 20,0 (284 644) %0,0
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 1.782.683 %0,9 464 960 %0,1 5.761.975 %0,7
Met Dénem Kari veya Zarari [1.205.726) -%0.6 5.682.237 %1,7 50.474.3215 %6,2
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 4.719.180 %23 12.193.546 %3,6 (173.609) %0,0
TOPLAM BZKAYNAKLAR 81.840.309 %40,3 94.454,902 %27.8 199.985.355 %24,5
TOPLAM KAYNAKLAR 202.922.861 %100 340.173.964 %100 814.750.232 %100

Kaynok: Bajimsiz Denetim Raporu

Sirket'in dénen varliklan, 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, itibariyla sirasiyla, 37 milyon TL, 65 milyon
TL, 237 milyon TL tutarindadir. Sirket'in dénen varliklarindaki artis oram 31.12.2019 ve 31.12.2020 arasinda
%262 olarak gergeklegmistir.

Sirket'in duran varliklari ise 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 itibariyla, sirasiyla, 166,1 milyon TL,
274,7 milyon TL ve 577,9 milyon TL tutarindadir ve 31.12.2019 ile 31.12.2020 arasinda %110,38
bilytimiistiir. Artisin en dnemli kismi maddi duran varliklar icinde yer alan makine, tesis ve cihazlardaki
artiglar ile yapilmakta olan yatinmlardaki artislardan gelmektedir.

Sirket'in kisa vadeli yakimldltkleri 31.12.2019 ve 31.12.2020 arasinda %94,53 artmig, ayni donemde
Sirket’in uzun vadeli yiikiimliliikleri %198,3 bliymistiir.

Sirket 2018, 2019 ve 2020 wyillarinda, 31.12.2020'de sona ermesi beklenirken 2020 wyili sonunda
30.06.2021'e uzatilan YEKDEM'den yararlanmak icin yeni tesis yatinmlarina agirhik verilmistir, Sirket, giiclt
mali yapisi ve fizibilite yatinmlan sayesinde yiiksek miktarli ve uzun vadeli yatinm kredileri kullanmustir.
Sirket'in uzun vadeli yiikiimliiliklerindeki degisim, bliyiik olgiide Sirket'in, uzun vadeli bor¢glanmalarindaki
degisimden kaynaklanmaktadir.

COVID-19 Salginin Faaliyetlere Etkisi

COVID-19 salgininin ekonomik etkileriyle iliskili olan faktorler tiiketicilerin ve isletmelerin genel elektrik
talebinde azalmaya neden olabilmektedir. COVID-19 iilkemizdeki elektrige olan talebi etkileyebilmektedir.
Buna ragmen 2020 yilinda Tiirkiye'de elektrik tiiketimi 2019 yilina paralel seyretmistir.

Elektrik talebinde meydana gelebilecek disiislerin, yenilenebilir enerji santrallerinin YEKDEM kapsaminda
sabit fiyattan alim garantisinden faydalanmasi nedeniyle Sirket'in santrallerinin stirekliligi Gizerinde bir etki
olusturmayacag dusunilmektedir.
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15 Pazar Hakkinda Bilgi

Sirket, elektrik enerjisi sektériinde, Tirkiye genelinde faaliyette olan ve ingaati devam eden toplam 118,4
MWe lisansh, 2,4 MWe lisanssiz biyokiitle/biyogaz enerji santrali ile yenilenebilir enerji tiretimi alaninda
faaliyet gbstermektedir.

Biyokiitle / Biyoenerji Kavramlari

Biyokutle, hidro, komiur, dogalgaz, diger petrol urinleri, niikleer, giines, ruzgar, jeotermal gibi elektrik
enerjisi uretiminde kullamlan birincil enerji kaynaklan arasinda olup; tanimsal atiklar, hayvansal atiklar,
ormansal atiklar, kentsel atiklar ve endustriyel atiklar gibi organik maddeler olarak tammlanmaktadir.
Biyokutle enerjisi ise bu kaynaklarin dontsturilmesi sonucu elde edilen enerji turtinii ifade etmektedir.

Biyokiitle Cevrim islemleri ve Biyoenerji Kullanim Alanlari

Biyokiitle, asagida belirtilen gevrim yontemleri uygulanarak biyoenerjiye donistiiriilmektedir. Uygulanan
teknolojiler; hammaddelerin fiziksel yapisina, kimyasal bilesimine ve gerekli enerji hizmetlerine gore
uyarlanmaktadir,

BiYOKUTLE BIYOENERJI

&

DONGSTURME

KENTSEL ATIK

TERMONIMYASAL b .
gEVIRIM BIYOKIMYASAL CEVIRIM FAZIKSEL CEVIRIM

TRANSFERIKASYON

TARIMSAL ATIK

HAYVANSAL ATIK

CRMANSAL ATIK

ENDUSTRIYEL ATIK

Biotrend bunyesinde termokimyasal cevrim ve biyokimyasal cevrim faaliyetleri bulunmaktadir.

Belirtilen ¢evrim yontemileri ile elde edilen bhiyoenerji; is1, elektrik ve yakit olmak {izere ii¢ temel formda
kullamimaktadir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 23




1. Isi:

Biyokitleden 1s1 Uretimi, biyokutlenin geleneksel enerji kullanim seklidir. Biyokiitlenin dogrudan
yakilmasiyla 1s1 uretimi, dunya capinda onde gelen bir bivoenerji uygulamasidir ve genellikle fosil yakit
alternatifleriyle maliyet agisindan rekabetcidir. Kullanilan teknolojiler, sobalardan modern cihazlara kadar
uzanir.

2. Elektrik;

Biyokiitle tabanh enerji santrallerinde kazanda dogrudan biyokiitle yanmasiile tiretilen isi, bir buhar tiirbini
veya motor araciligiyla elektrik Gretmek icin kullamlabilir. Kullanilan hammaddeler genelde tarimsal
kahntilar, kiispe, kagit hamuru ve kagit endiistrisinden odun artiklar, bitkiler, odun ve saman kalintilaridir.
Atiktan enerji iretim tesislerinde kullanilan kentsel kati atiklar ise heterojen wve kontamine
hammaddelerdir.

3. Yakit;

Ulastirma, tagimacilik ve lojistik sektorlerinde; nisasta ve seker mahsullerinden biyoetanol, vag
mahsulleri/yag bitkileri, atik yaglar, kati/hayvansal yaglardan elde edilen biyodizel ve islak biyokiitlenin
anaerobik sindiriminden elde edilen biyometan gibi birinci nesil biyoyakitlar bircok ilkede yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Kaynak: PwC Sektdr Raporu
Tiirkiye Elektrik Piyasasi

Tiirkiye'de Giincel Piyasa Yapisi

Ulkemizde elektrik piyasasinin gelismesi ve serbestlesmesi 2001 yilinda EPKn'nin yiiriirlige girmesiyle
baslamistir. Bu donem oncesinde TEK ve ETKB gibi kamu kurumlarinin kontrollinde bir yapr mevcut olup,
piyasa acikhgi cok sinirh bir seviyede seyretmistir. 1970 yilinda kurulan TEK, 1994 TEDAS ve Tiirkiye Elektrik
Uretim iletim A.S.olarak ikiye ayrilmistir,

1990°larda serbestlesmeye yonelik Gretim ve dagitim faaliyetlerinin ayrismasi gibi calismalar yapilmis olsa
da asil serbestlesme, 2001 yilinda Tiirkiye Elektrik Uretim iletim A.S."nin TEIAS, EUAS ve Tiirkiye Elektrik
Ticaret ve Taahhiit A.S. olarak Ug ayn sirkete bolinmesiyle, EPDK'nin kurulmasiyla ve 4628 sayili EPKn’nin
yayimlanmasi ile baslamistir. Aradan gecen 19 yil itibariyla elektrik sektorii cok aktérli hale gelmis ve
serbest piyasa rekabetinin etkin oldugu bir nitelik kazanmistir. Alm garantili projelerin yarattigi sarmal
maliyet etkilerinin azalmasindan sonra tasfiye edilecek sekilde kurulan ve elektrik enerjisinin ticaret ve
taahhlidiinden sorumlu olan Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahh{it A.S., 2018 yilinda yetkileri ve varliklan
EUAS'a devredilmek suretiyle kapatiimistir. Bugiin itibariyla iiretim santrallerinin sahiplik durumu
incelendiginde, kamuya ait santrallerin EUAS’a bagl oldugu; kurulu giig icerisindeki kamu payinin ise yillar
icerisinde %80’lerden %20 seviyelerine geriledigi goriilmektedir. TEIAS'In sorumlulugu mevcut sistemin
operatorliglinii yapmak ve dengeleme glic piyasasiile yan hizmetler piyasasim calistirmaktir.

Elektrik dagitimindan sorumlu TEDAS' In sahibi oldugu 20 dagitim boélgesinin 6zellestirme stireci (4046 sayili
Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun kapsaminda), 2009 yilinda Baskent Elektrik Dagitim A.S.nin
Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.ye devredilmesi ile baglamisg; 2013 yilinda Toroslar EDAS'in Enerjisa Elektrik
Dagitim A.5.'ye devredilmesi ile tamamlanmistir, Boylece, 3096 sayili Kanun kapsammdaf. 990 yilindan
/
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itibaren ozel sirket yonetimi altinda faaliyet gosteren Kayseri ve Civari Elektrik Turk A.S. ile hirlikte
diistinlildiigiinde, toplam 21 adet elektrik dagitim sirketinin tamami ozel sektor tarafindan isletiimeye
baslanmistir.

Ayrica 2015 yilinda EPIAS kurulmustur. EPIAS In gbrevi 6446 savili EPKn cercevesinde, organize toptan
elektrik piyasasinin isletilmesi ve piyasa dahilindeki mali uziastirma islemleri olarak tamimlanan piyasa
islemlerinin yonetilmesidir. EPIAS tarafindan devreye alinan yeni giin ici piyasasi ile, diizensiz tiretim yapan
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Uretim tesislerinin tahminlerinin glin icinde yapiimasi saglanmistir.

Kaynak: TSKB Enerji Gartinimii 2020

Tiirkiye'de Elektrik Talebi

Tirkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 yillan arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillari haricinde bir diisiis
gostermemis ve artis trendini siirdGrmistdr. 2019 yilinda toplam elektrik talebi 303,7 teravatsaat (TWh)
iken, 2020 yili sonu itibariyla 305,4 TWh olarak gerceklesmistir. Son 19 yilda elektrik talebi yilda ortalama
%4,72 arus gostermistir. 2019 yili itibaniyla Turkiye’de kisi basi elektrik titketimi 3,3 MWh iken Ekonomik
Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD)
ortalamasi 8 MWh ve AB ortalamasi ise 6 MWh olarak olciilmistiir. Bu kapsamda, Tirkiye'de elektrik
talebinde biiylime potansiyeli bulunmaktadir.

2001-2020 Elektrik Uretim Gelisimi
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Koynak:TEIAS https.//www.iea.org/dota-and-
Statistics fcountry=0ECOTOT& fuel=Electricily %20ond®%20heat & indicator=ElecCons PerCapita

Asagida, gelecekte elektrik talebini etkileyecegi ongorillen bes faktdrden bahsedilmektedir. Bu fakt&rler
arasindan; buylime odakh devlet politikalarinin ve giiclii sanayi biiyimesinin en biiylik etkiye sahip olacag
ongoriilmektedir;

° Sanayinin Gelisimi ve Ekonomik Biiylime; Sanayi sektorli farkli enerji kaynaklar (elektrik, is1)
aracilgiyla katma degerli {iriinler olusturmaktadir. Bu prensibe gdre sanayi lretimdeki artis, elektrigin
kullamiminda ve dolayisiyla talebinin artisinda dogrudan etkilidir. Sanayi Gretimindeki artisin uzun vadede
elektrik talebini artiracagi ongoriiliirken elektrik verimliliginin ve ekonomik duraklamalarnin ters yonli bir
etki yaratabilecegi tahmin edilmektedir.

B Devlet Politikalari; Devlet, cesitli tesvikler araciigiyla elektrik talebini dogrudan ve ;.’gﬁlavli olarak
etkileyebilmektedir. Ornegin 2019 yilinda Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakaf}fjﬁi tarafindan
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diizenlenen bir uygulama ile iki milyon hane halkinin yararlanmasi icin elektrik tilkketim destegi verilmeye
basglanmustir.

e Refah ve Niifus; Kiiresel elektrik talebindeki artigin 6nemli bir bolima Turkiye gibi gelismekte olan
tilkelerle iliskilendirilmektedir. Bu talep artisimin iki farkli temel sebebi bulunmaktadir: (i) artan refah
seviyesinin tiketici Griinlerine yonelik talebi artirmasi, (ii) nifusun artmasi sonucunda daha fazla elektrik
tiiketicisi olmasinin etkisiyle talebin artmasi.

e Elektrik Kullamiminda Verimlilik; Elektrik talebi, artan niifus ve refah seviyesiyle yiikselirken,
teknolojik gelismeler ve devlet politikalarimin sagladigi verimlilik, ters yonlii bir etki yaratarak elektrik
talebini azaltabilmektedir. Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani’min elektrik talebinde uzun vadede énemli
bir etkiye sahip olacagi beklenmektedir.

. Elektriklendirme Siireci; Elektriklendirme sireci, dogal kaynaklarin yakimasi sonucu elde edilen
enerjiden elektrik enerjisine gecilmesi sirecidir. Elektrikli araclarin kullaniminin yayginlastirilmasi, elektrikli
ark firmlarinin gelistirilmesi ve evlerde elektrikli isitmanin kullanilmasi bu siirece ornek olarak gosterilehilir.
Ulkenin ithal enerji kaynaklarina olan bagimhligini azaltmak amaciyla, enerji politikalarinda
elektriklendirme faaliyetlerine giderek daha fazla yer verilecegi dngériilmektedir.

Elektrik Enerjisi Santrallerinin Kurulu Giic Dagilimi

2000 yili basinda 27,3 gigavat (GW) civaninda olan elektrik enerjisi santrallerinin Tlrkiye toplam kurulu
glicti 2020 yili sonunda 95,9 GW seviyesine ulasmistir. Son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarindan ve
yerli kaynaklardan elektrik lireten santrallere verilen tesviklerin artmas: ile birlikte, Tirkiye toplam kurulu
guictiinde kayda deger artiy devam etmektedir.

2000-2020 Toplam Kurulu Gug Gelisimi
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2011-2020 yillari arasindaki donemde, her yil ortalama 4,8 GW kurulu gii¢ net olarak devreye girmistir. Bu
donemde kurulu glcteki artisin toplam elektrik talebindeki artistan daha yiiksek oldugu goériilmekte ve
bunun en blylk nedenlerinden birisi olarak yenilenebilir enerji santrallerine verilen tesviklerin oldugu
degerlendirilmektedir.

Kaynak : TSKB Enerji Gordniimu 2020, TEIAS

f

inai Kalkyswe Bapkasi A.S.
.81 Fdi 4 anbdl
tSToil No - 42527 | Whm.&

Tiirkive Sinai Kalkinma Bankasi A.S.



Tiirkiye'de Elektrik Uretiminin Gelisimi

Yillk elektrik talebi degisikliklerine paralel olarak iiretim de 2001, 2009 ve 2019 yillaninda bir azalma
gostermis ve elektrik talebine paralel bir seyir izlemistir. 1980°li yillarin basindan itibaren hizla artan
elektrik ihtiyacinin karsilanmasi amaci dogrultusunda énemli yatinmlar gerceklestirilmis, bu sayede
Tiirkiye'nin toplam briit elektrik iiretiminde kayda deger bir artis meydana gelmistir.

Tirkiye'nin elektrik tiretimi son 50 yil igerisinde hizla blyiimiis, elektrik iiretim kaynaklari da gesitlenmistir.

1= 1970'li ve 1980'li yillarda elektrik dretimi; hidrolik kaynaklar, verli kémiir ve sivi fosil yakitlara dayal
sekilde gerceklesmistir.

2 Kémiir ve hidrolik kaynaklarimin {retimde daha yaygin kullamilmasi ve dogalgaz santrallerinin
devreye girmesi sonucunda sivi yakitlarin elektrik Uiretimindeki payi ilerleyen dénemlerde ciddi oranda
azalmistir.

3. Hizla artan kurulu giglerine ragmen HES'lerin liretim seviyesi, iklim kosullarina gére, yildan yila
farkhlik gostermistir.

4, Dogalgaz ile elektrik tretimi 1985 yilinda baslamistir ve 1987 yilinda dogalgaz ithalatimin baslamasi
ile hizlanmistir, 1990'1 yillarda YiD - Yi modeli ile faaliyet gésteren dogalgaz tiretim santralleri kurulmustur.

5 Tas komiirl ile faaliyet gosteren santrallerin devreye girmesi, ithal edilen kémiir hacmini
artirmistir. 56z konusu dénemde ithal kdmdirle galisan santraller yerli kémiirle calisan santrallere kiyasla
daha diisiik birim maliyet ile daha yiiksek enerji tiretim verimliligi saglayabilmistir.

6. Hidroelektrik disindaki yenilenebilir enerji santrallerinin dretim icerisindeki payr 2014 il
sonrasinda artmaya baslamistir. Bu artisin bashca iki nedeni, asagida belirtilmektedir:

(i)  YEKDEM kapsaminda sunulan satin alim tarifesinin PTF'ye oranla ¢ok daha avantajli hale gelmesi
(i)  Yenilenebilir enerji santralleri yatinm maliyetlerinin s6z konusu dénemde Snemli seviyede azalmasi

Yenilenebilir Enerji Kurulu Guc Gelisimi (MW)

Tlrkiye'deki kurulu glic son on yilda, 6zellikle 2013-2020 arasinda YEKDEM'in de etkisiyle yenilenebilir
enerji kaynaklarinin devreye girmesi sonucu hizla buylimis ve ¢esitlenmistir,

2011-2019 yillari arasindaki donemde, her yil ortalama net 4,6 GW kurulu giic devreye alinmistir. Ayniyillar
arasinda devreye alinan yenilenebilir enerji santrallerinin yillik ortalama kurulu giicii 3,0 GW seviyesinde
gerceklesmistir.
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2015-2020 Yenilenebilir Enerji Kurulu Gig Gelisimi
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Kaynak: TEIAS

Biyokiitlenin Elektrik Piyasasindaki Yeri

Bivokiitlenin Dider Yenilenebilir Enerji Kaynakiarindan Farki

Biyokiitlenin enerji Uretiminde diger yenilenebilir enerji kaynaklarina karsi énemli avantajlar vardir:
® Sera gazi emisyonlarina azaltici ve iklim degisikligine yavaslatici etkisinin olmasi

s Toprak koruma, su ve besin lretimini glivence altina almas: (aksi takdirde girdi olarak kullanilan
tarimsal ve ormansal organik atiklar azalacaktir)

® Peyzaj degeri olusturmasi
° Siirekli is olanagi olusturmasi
° Devlete ekonomik avantajlar saglamasi

Elektrik enerjisi talebi dis faktdrlere (hava durumu, zaman, mevsim gibi) bagh olarak giinliik bazda
dalgalanmaktadir. ‘Base- load” (temel yiik, slirekli yiik) nispeten sabit ve 24 saatlik bir siire boyunca
minimum elektrik talebi miktarini ifade etmektedir. Sabit bir giic kaynagi gerektiren cihazlar (BT, alarm ve
givenlik sistemleri, bazi makinalar vb.) talebin tipik olarak altina diismedigi diizey veya her zaman gerekli
olan temel enerji miktarini belirlemektedir. ‘Peak-foad’ (tepe yiik) kisa siireli yiiksek talebi ifade etmekle
birlikte, daha az tahmin edilebilirdir ve peak-load elektrik daha pahalidir. Base-load santrallerinin
kapatiimadan siirekli ve tutarli bir sekilde calismasi gerekmektedir. Bu tesislerin acilip galismaya baslamasi
uzun siirse de nadiren cevrimdisi duruma getirilmeleri sorun teskil etmez. Uretilen kW basina yakit
maliyetleri diisiik olma egilimindedir, bu da son kullanicilarin bu donemlerde saglanan enerji icin daha az
tdeme yapmalari anlamina gelmektedir. Diger taraftan dogalgaz santralleri gibi peak-load santraller bir
artis oldugunda baslatilir ve talep azaldiginda durdurulur. Biyokiitle santralleri base-load ¢alisan santraller
arasinda yer almaktadir.

Biyokitle santrali kurulumu oncesi yapilmasi gereken degerlendirmeler diger yenilenebilir sant/rallere
kivasla daha azdir. Ayrica biyokiitle enerjisinin ¢alisma prensibi geregi bagh oldugu kosullar da y,iﬁe diger
yenilenebilir santrallerin ¢alisma sartlarina gore daha esnektir. Atiklar homojen degildir ve bazﬁn atiklanin
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bulunmasi zor olabilir. Kurulum Gncesi fizibilitesinin yapilmasi gerekmektedir. Copler, yillik stoklamalar ile
tesiste muhafaza edildigi siirece biyokiitle santrallerinde hammadde gereksinimleri siirekli olarak
karsilanmaktadir. Biyokitle, bircok yénden benzersiz bir yenilenebilir enerji kaynagidir. Aninda tiiketim ve
sebekeye baglanti gerektiren kesintili elektrik glicii olusturan riizgdr ve glines gibi yenilenebilir enerji
seceneklerinin aksine, nispeten kolay bir sekilde depolanip tasinabilmektedir.

Biyokiitle Kullanimin Avantaj

e Sera Gazi Emisyonu: Biyokiitlenin kullammi, dogal déngiintin bir pargasi oldugu igin; diger fosil
yakitlara gore atmosfere salinan karbon miktarini azaltmaktadir.

® Yenilenebilirlik: Toplum tarafindan strekli atik uretildigi icin, biyokutle yenilenebilir bir enerji
kaynagidir.

® Cok Yonliiliik: Biyokiitle, farkl uygulamalara sahip bircok enerji ciktisina déniistiiriilebilmektedir.

® Bulunabilirlik: Biyokiitle kaynaklari, hemen her yerde bol miktarda bulunabilmektedir.
. Potansiyel: Biyokitle, kaynak potansiyeli agisindan en 6nemli yenilenebilir enerji kaynaklarindandir,
. Verimlilik ve Emreamadelik: Biyokiitle santralleri base-load ¢alisabildigi icin emreamadeligi yuksek

santrallerdir ve giineg ve riizgar gibi diger enerji tiirlerinin aksine siirekli calisabilmektedir. Diger taraftan,
biyokiitle santrallerinin verimlilik oranlarinin da daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

° Cevresel Etkiler: Biyokiitle, sirdirilebilir uygulamalar kullanildiginda; toprak, hava ve su kalitesine
katkida bulunmaktadir. Ornegin, biyokiitle hammaddelerinin kullanilmasi; bozulmus arazilerin
rehabilitasyonunu saglayarak topragi iyilestirebilmektedir. Biyokiitlenin saglayabilecegi bircok gevresel
faydanin yani sira iklim degisikligini yavaslatici etkisi de bulunmaktadir

° Ekonomik Katki ve Yerli Uretim: Biyokiitle yakiti yerel olarak uretildigi ve islendigi icin enerji
tiketiminde ithalata olan baghlhgi azaltmakta ve bolge ekonomisinde istihdam yaratmaktadir.

® Atik Birikimin Azaltilmasi: Kati atiklarin kullanilmasiyla biriktirilen ¢cop miktarn azalmaktadir. Boylece
hem bertaraf maliyetleri hem de diizenli depolama icin gerekli arazi miktan azalmaktadir.

Biyokiitle’nin Elektrik Pivasasindaki Yeri

2020 yilinda Tirkiye'de bulunan biyokitle retim tesislerinin toplam kurulu giici 2019 yilina gore %27,7
artarak 1.485 MW seviyesine, toplam biyokitle ve atik 151 Gretim tesislerinin sayisi ise 358’e ulagmistir.
Tiirkiye'de toplam biyokiitle kurulu giicti 2015-2020 yillari arasinda yillik ortalama %33,9 oraninda
blyltmistar,
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2015-2020 Biyokiitle Kurulu Gii¢ Gelisimi
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Kaynak: PwC Sektdr Raporu

2015 yihinda 0,47% olan biyokiitle tesislerinin toplam enerji kaynaklan igindeki kurulu gig oram 2020
yilinda %1,55'e ulasmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklair iginde biyokiitle kurulu giic oram ise ayni
dénemde %1,1'den %3'e gikmistir.

Toplam Kurulu Giig icinde Biyokiitle Kurulu Gi¢ Geligimi Yenilenebilir Enerji icinde Biyokiitle Kurulu Gli¢ Gelisimi
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Kaynak: PwC Sektér Raporu, TSKB Enerji Gériinimii, TEIAS

2019 yili toplam biyokiitle kurulu gic dagilimi incelendiginde, en bliylk kismi; %54 oranindaki pay ile
bivogaz olusturmaktadir. Biyogazi sirasiyla kati biyoyakit, kentsel atiklar ve sivi biyoyakit takip etmektedir.

2019 Biyokitle Kurulu Gug Dagiiimi

® Biyopaz = Kati Biyoyakit

Kaynok: PwC Sektor Roporu
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4. Degerleme Yontemleri

Biotrend’in pay basina degerinin belirlenmesi igin asagida belirtilen degerleme yontemleri kullamlmistir:
° indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

. Halka Agik Benzer Sirket Carpan Analizi

indirgenmis Nakit Akimlan

indirgenmis nakit akimlari yéntemi bir sirketin degerinin gelecekte yaratacag nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ile bulunacag genel kabuliine dayanir. Bu yéntem bircok varsayima dayanir ve sirketin uzun
vadeli potansiyelini yansitir.

Halka Agik Benzer Sirket Carpan Analizi

Halka agik benzer sirket ¢carpan analizi yontemi halka acik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere
sahip baska bir sirketin degerini belirlemede iyi bir gdsterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka agik
sirketlerin piyasa degerlerinin cesitli degerleme g¢arpanlan yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu
sirketin degerlemesinde kullanilmasini baz alir.

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi kapsaminda hem Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren hem de yurt
disinda halka agik benzer sirketler incelenmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlan
kullanilmistir.,

ai Kallinma Bankast A S,
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5. Degerleme

5.1.indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis nakit akimlan analizi kapsaminda istanbul Teknik Universitesi “ITU” insaat Fakiiltesi Cevre
Miihendisligi Bolimii'nden Prof. Dr. izzet Oztiirk ve Dog. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan hazirlanan Mart
2021 tarihli Teknik Giivence Raporu’nda yer alan projeksiyonlar kullaniimistir. Sirket altinda faaliyet
gosteren ve 2021 yili itibariyla faaliyete gegmesi planlanan her bir tesis icin projeksiyonlar Sirket yonetimi
tarafindan hazirlanmis ve bu projeksiyonlar Prof. Dr. izzet Oztiirk ve Dog. Dr. Mahmut Altinbas tarafindan
gercege uygun ve makul olarak onaylanmistir. Teknik Givence Raporu’nda yer almayan, yap-islet-devret
kapsaminda alinan ihalelerde belediyelere, isetilen ¢op sahalan karsihg verilen belediye paylar Sirket
izahnamesi’nden alinmis ve ilgili seneler icin ayrica hesaplanmistir. S6z konusu Teknik Glvence Raporu
Sirket izahnamesi'nin eki olarak yatinmailara sunulmaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis, bu bilgilerin
givenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida verilmektedir:

. Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD dolari cinsinden oldugu icin projeksiyonlar ABD dolari
olarak hazirlanmstir.

s Projeksiyonlar Ezine ve Aydin tesisleri harig her bir tesis igin lisans donemi sonuna kadar
hazirflanmistir. Ezine ve Aydin tesislerinin faydalh omurlerinin 25 yil olacag: varsayimiyla 2045 yvilina kadar
projeksiyon hazirlanmustir. Herhangi bir terminal deger atfedilmemistir.

° YEKDEM sonrasi elektrik fiyati ongoriisii icin Teknik Giivence Raporu’nda yer alan veriler
kullanilmistir.

° 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olan tesisler icin agirlikh ortalama sermaye maliyeti “A0SM"
olarak %9,9 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olmayan tesisler icin agirlikl ortalama sermaye maliyeti
ise %10,5 kabul edilmistir. AOSM hesaplamasinin ana bilesenleri asagida verilmektedir:

31.12.2020 itibaryla faaliyette olan tesisler®* AOSM

Hedef Oz Sermaye /

(Borg+02 Sermaye) E/V %57 Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi
Hedef Borg / (Borg+0z _ v Bt .

o/ %643 Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi
Sermaye)
Vergi Qran T %20 Efektif vergi orani
Kaldiragsiz Beta b 0,68 Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi
Kaldiragl Beta by 1,09 Efektif vergi orani ve hedef 6z sermaye / (borg + 6z sermaye) orari ile

hesaplanmistir
Risksiz Getiri Orani I 9%7,37 17/02/2045 vadeli TC ABD Dolan Eurobond getirisi son 12 ay ortalamasi
Piyasa Risk Primi Ren-Tt %5,33 Aswath Damodaran veritabani ongdriist
Oz Sermaye Maliyeti ke %13,2  rf+(Ryeri)*by
Borglanma Maliyeti Kg %7,0 Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini
AOSM %9,9  E/Vke+ D/VH{1-T)*ks V4
.'.l-ld
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*Orduzu Tesisi (Lisansh), Orduzu Tesisi (Lisanssiz), Sivas Tesisi, inegél-1 Tesisi, iskenderun Tesisi, Harmandal Tesisi,
Balikesir Tesisi, Usak Tesisi, Inegdl-2 Tesisi, Bergama Tesisi, Aydin Tesisi (Enerji Santrali)

31.12.2020 itibariyla faaliyette olmayan tesisler** AOSM

:-::_Eigz :::2::2}'! E/V %57 Halka agik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamas
?:is:::}l‘c / (Borg+0z DV %%d3 Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi
Vergi Orani T %20 Efektif vergi orani

Kaldiragsiz Beta b 0,68 Halka acik benzer sirket carpan analizinde yer verilen sirketlerin ortalamasi
Kaldiragli Beta G 1,09 ifeesll;t;a;i:lg;h\:ram ve hedef 6z sermaye [/ (borg + Gz sermaye) orani ile
Risksiz Getiri Orami ] %7,37  17/02/2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 12 ay ortalamasi
Piyasa Risk Primi BT %5,33  Aswath Damodaran veritabani 8ngériisi

Firma Spesifik Risk rs %1,00 2020 sonu itibariyla faaliyette olmayan sirketler icin risk 6ngorisii

0Oz Sermaye Maliyeti Ke %14,2  rf+{Ro-ri)*bi 1o

Borglanma Maliyeti Kq %7,0  Uzun vadeli USD borclanma maliyeti tahmini

AOSM %10,5  E/V*ke+ D/V*{1-T)*kq

**Menderes Tesisi, Kapikaya Tesisi, Aksaray Tesisi, Ezine Tesisi, Giresun Tesisi

Sirket’in Kurulu Gii¢ ve Tesis Sayisi Gelisimi

Sirket’in kurulu glicti 2020 yili sonu itibanyla 55,8 MW'tir. Sirket 2021 yilinda devreye girecek bes tesis ile
toplam 16 elektrik {iretim tesisine ve 91,6 MW'a ulasmayi hedeflemektedir. Toplam kurulu giiciin 2026
yihinda ise 162,8 MW'a cikmasi ongoriilmektedir. Asagidaki tabloda Sirket'in kurulu giic ve tesis sayisi
gelisimi verilmektedir.

Kurulu Gilg (MW)

2020 2021 2022

Orduzu Tesisi (Lisansh) 2.4 24 2,4 24 24 24 24 24 24 2.4
QOrduzu Tesisi [Lisanssiz) 2.4 24 2.4 2.4 1.2 1,2 1,2 - - -

Sivas Tesisi 2.8 2.8 2,8 2.8 28 2,8 28 2.8 2.8 2.8
Inegil-1 Tesisi 2,4 24 24 2.4 24 24 2.4 2.4 24 24
iskenderun Tesisi 4,2 4,2 42 4,2 42 4,2 4,2 4,2 4,2 4.2
Harmandah Tesisi 25,0 323 323 323 323 323 323 323 323 3%3
Balikesir Tesisi 8.5 11,3 11,3 14,1 14,1 14,1 14,1 141 14,1 14,1
Usak Tesisi 2.4 2.8 4,2 4,2 5.7 5.7 5.7 5.7 57 57
Inegdl-2 Tesls 14 4,2 7.0 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8
Menderas Tesisi - 14 8.5 14,1 19,8 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Bergama Tesisi 28 28 4,2 57 57 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
Kapikaya Tesisi - 2.4 2,4 3.6 4.8 4.8 4.8 48 4,8 4.8
Aydin Biyomek Tesisi 1.4 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 1.3}5 13,6

Tiirkiy lkinma Bankasi A,
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Kurulu Gig (MW)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

|
Aksaray Tesisi : - 28 28 28 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 55,8 91,6 120,8 147,2 157,2 162,8 1_52,“_5_ 161,6 161,6 1616

Elektrik Uretimi ve Elektrik Gelirleri Gelisimi

Sirket’in artan kurulu giictine paralel olarak elektrik tiretiminin de projeksiyon dénemi boyunca artmasi
ongorulmektedir. 2020 yilinda 298 bin MWh olan elektrik Gretiminin, 2021 yilinda 519 bin MWh'e
ulasacagi, 2026 yilinda ise 1,1 milyon MWh'’e ulasacag) varsayiimaktadir. Sirket’in elektrik tretimi gelisimi
asagidaki tabloda verilmektedir.

Elektrik Uretim (MWHh)

2024 2025
Orduzu Tesisi [Lisansh) 15.181 3.520 8320 8.320 8320 8.320 8320 8.320 8.320 8.320
Orduzu Tesisi (Lisanssiz) 14.323 16.000 13.120 11.200 8.000 7.040 5.120 - - -
Sivas Tesisi 19.604 20.294 20.294 20.254 20.294 20,294 20.294 20.294 20.294 14.289
Inegtl-1 Tesisi 18.281 17.601 17.601 17.601 17.601 17.601 17.601 17.601 17.601 17.601
Iskenderun Tesisi 30.701 30.319 30.319 30.319 30.319 30.319 30319 30.319 30.319 30.319
Harmandal Tesisi 147.679 226530 231.704 231.704 231.704 231.704 218768 218768 205832 192.896
Balikesir Tesisi 43.730 61.847 65.467 71653 T72.784 75.046 TR.440 79571 84.096 86.358
Usak Tesisi E.886 18.403 30.3z27 30.327 35.901 35.901 35.901 35.901 35.901 35.901
|neg£j|-2 Tesisi . 13.562 30461 48,775 62,938 62.936 62.936 62,936 62.936 62.936
Menderes Tesisi = o 50.364 82,653 132,383 166,112 166112 166.112 166.112 166.112
Bergama Tesisi 1.742 20.213 30.218 38.963 38.963 48,704 48.704 4E8.704 48.704 48.704
Kapikaya Tesisi - 9.280 16.039 16.800 24.320 26.240 26,240 28,160 28.160 28.160
Aydin Biyomek Tesisi = 63.467 30.667 108.800 108.800 108.800 108.800 108.800 108.800 108.800
Aksaray Tesisi - 4.760 19.407 19.407 28.930 28.930 28930 28,930 28.930 28830
Ezine Tesisi - - 99.402  203.650 227.354 227354 227354 227354 227354  227.3%4
Giresun Tesisi - 12.909 19.866 19.866 28.930 28.930 28930 28,930 28,930 28.930
Toplam 258.4459 518.704 779.678 960.332 1.077.539 1.124.231 1.112.769 1.110.700 1.102.289 1.085.611

Elektrik Gretimindeki gelisime paralel olarak elektrik satis gelirlerinin de o6zellikle YEKDEM doneminde
artmasi beklenmektedir. Sirket’in elektrik gelir projeksiyonu asagidaki tabloda verilmektedir.

tskb.com.tr
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Elektrik Satisi (bin Amerikan dolan)

2022 2023 2025 2026
Orduzu Tesisi (Lisansh) 1.894 468 1.107 1.107 1,107 1.107 1107 439 453 a64
Orduzu Tesisi {Lisanssiz) 2.023 2128 1.745 1.4%0 381 350 261 - - -
Sivas Tesisi 2.658 2.699 2.699 2.699 2.699 2.699 1.035 1.070 1.105 797
Inegdl-1 Tesisi 2.461 2.341 2.341 2341 2.341 2.341 2.341 1.341 2.341 982
iskenderun Tesisi 4.135 4,032 4.034 4032 4.032 4.032 4.032 1.598 1.651 1.692
Harmandall Tesisi 20037 30.128 30.817 30.817 30.817 30.817 259.096 29.096 27.376 25.855
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 4034 4034 4,775 4,775 4.775 4,775 4,773 4.775
inegtil-2 Tesisi - 589 4.849 6.487 8371 8371 8371 8371 83n 8371
Menderes Tesisl - - 6698 10.993 17.607 22.093 22093 22093 22.093 22093
Bergama Tesisi 70 1.688 4032 5182 5.182 6478 6478 6478 6478 6,478
Kapikaya Tesisi - 403 2.133 2.234 3.235 3.490 3.490 3.745 3745 3745
Aydin Biyomek Tesisi - 8.758 12,512 15.014 15.014 15.014 14.470 14.470 14.470 14470
Aksaray Tesisi - 207 2.581 2.581 3.B48 3.848 3.8548 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 2642 3.848 3.8438 3.848 3.548 3.848 3.848
Toplam 40.265 65.675 104,647 129,286 144,311 150,618 147,051 142,991 141976 138.941

Elektrik Satisi Disindaki Gelirler

2020 wih itibaniyla Sirket'in brit gelirlerinin %98’ini elektrik Gretimi, %2'sini ise atik bertaraf gelirleri
olusturmaktadir (2020 yilinda sirketin ayrica 5,6 milyon TL tutarinda gaz motoru satisi bulunmaktadir.
Landfill Enerji'yve yapilan gaz motoru satislar, Sirket'in ana faaliyetleri arasinda yer almadig igin bu
bolimde dikkate alinmamistir), 2021 yili sonrasinda atik bertaraf faaliyetlerinin yaninda atik ayirma,
atiktan tiretilmis yakit (ATY), karbon sertifikasi ve seracilik alanlarinda da faaliyetlerini stirdiirecektir. ilgili
faaliyetler ve dngoriilen gelirler asagida verilmektedir.

® Atik Ayirma

Atik ayirma, tesise gelen geri dontsturilebilir atiklarin (cam, plastik, pet sise, teneke, naylon vb.) ayriimasi
ve ilgili alanda faaliyet gosteren geri donlsiim/kazanim tesislerine/sirketlerine sevk edilmesi faaliyetidir.
Ilgili faaliyetlerden elde edilmesi &ngoriilen gelirler asagida verilmektedir.

Atik Ayirma Geliri (bin Amerikan dolan)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Orduzu Tesisi {Lisansh) - - 3 e - = 2 = = >
Orduzu Tesisi (Lisanssiz) - - - - £ = a : = =
Sivas Tesisi - - = = - = i & 5 =

Inegdl-1 Tesisi - ~ . - i . 9 . =
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Atik Ayirma Geliri (bin Amerikan dolan)

2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027 |

Iskenderun Tesisi - - - L - - - - d .

Harmandali Tesisi - - 3.888 6.743 9.023 10,703 12.342 12,480 12533 12.575
Balikesir Tesisi - - 902 3.599 4,922 5.967 7.032 7.255 7.458 7.648
Usak Tesisi - 371 786 980 1.072 1.083 1.094 1.128 1.160 1.189
inegbl-E Tesisi . 1.138 3.211 4.002 5.254 6.192 6.255 6.454 65.635 6.803
Menderes Tesisi - - 1.052 4.694 8.723 12.416 16.703 17.234 17.717 18.167
Bergama Tesisi = 903 1912 2383 3.125 3.687 3.725 3.843 3.951 4.051

Kapikaya Tesisi - 2 E 3 2 £ . : 2
Aydin Biyomnek Tesisi - = = = = ; - ; =
Aksaray Tesisi - - 374 663 a7 917 926 955 982 1.007
Ezine Tesisi . - = = 3 . = = = -
Giresun Tesisl - - - - = S = = S =

Toplam = 2412 12,126 23.065 33.029 40.965 48.076 49,330 50.436 51.440

] ATY

ATY, evsel ya da endistriyel kati atiklarin, geri kazanilabilen malzemeleri (plastik, cam, metal vb.)
aynisuirildiktan sonra geriye kalan yanabilir durumdaki geri déniisimsiiz malzemeden elde edilen alternatif
bir kati yakit turadur. Uretilen ATY agirlikh olarak ¢imento fabrikalarina (fosil yakitlara alternatif olarak) ve
Sirket'in biyokiitle elektrik santrallerine satiimaktadir. ilgili faaliyetlerden elde edilmesi éngoriilen gelirler
asagida verilmektedir.

ATY Geliri (bin Amerikan dolari)

i 2021 2022 | 2023 2024 | 2025 2026 2027

Orduzu Tesisl [Lisansh) . - z = = g - 2 = =
Orduzu Tesist {Lisanssiz) - " e = = . - _ _
Sivas Tasisi - - - . - R N . -
inegol-1 Tesisi - - - % s : -

iskenderun Tesisi - - - o F P 3 i

Harmandali Tesisi - - 1.126 l.4c4 1.567 1.549 1.531 1.546 1.555 1.560
Balikesir Tesisi - - 322 963 1.053 1.0e4 1.075 1.109 1.140 1.169
Usak Tesisi - - 119 237 259 262 265 273 281 288
Inegsl-2 Tesisi - - 765 1.162 1.268 1278 1.288 1.326 1.360 1.291
Menderes Tesisi . - - 1.464 1.567 1.549 1.531 1.546 1.555 1.560
Bergama Tesisi - 403 535 536 592 598 617 634 650

Kapikaya Tesisi - - - - . - . r -
Aydin Biyomek Tesisi - - - P ” g "
Aksaray Tesisi - : i i : 5 B

Ezine Tesisi - - 2 L = = 2 = a

/
/
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ATY Geliri (bin Amerikan dolan)

2021 2022 2023

2024 2025 2026 2027 I 2028 2029

Giresun Tesisi - - - - - - - =

Toplam - - 2734 5.825 6.301 6.294 6.287 6.416 6.524 6.618

° Atik Bertaraf

Atik bertaraf, atiklarin zararli maddelerinin aynstinlarak ortadan kaldirilmasi, yok edilmesi ve geri
dénisturilmesi islemidir. ilgili faaliyetlerden elde edilmesi dngoriilen gelirler asagida verilmektedir.

Atik Bertaraf Geliri (bin Amerikan dolar)

T
2023 2024 |

2025 | 2026 2027

Orduzu Tesisi {Lisansh) - - . B = = - =

Orduzu Tesisi (Lisanssiz) - - . - - - - - -

Sivas Tesisi - - - 5 . -

inegal-1 Tesisi 698 - - - S g

iskenderun Tesisi

Harmandal Tesisl

Balikesir Tesisi - . - < = -

Usak Tesisi - . 3 z = s 2 =

Inegdl-2 Tesisi - 758 774 781 802 823 844 865 886 908
Menderes Tesisi - - - - - : = = = =
Bergama Tesisi - - - % " + E - P

Kapikaya Tesisi - - ¢ = = < = = -

Aydin Biyomek Tesisl

Aksaray Tesisi

Ezine Tesisl

Giresun Tesisi

Toplam 698 758 174 781 202 823 844 865 886 908

° Karbon Sertifikasi

Karbon sertifikasi temini ile karbon ticareti faaliyetleri yapilabilmektedir. ilgili faaliyetlerden elde edilmesi
ongoriilen gelirler asagida verilmektedir.

Karbon Sertifikas) Geliri {bin Amerikan dolan)

- - T - -
2020 | 2021 2023 2025 2025 2026 2027

Orduzu Tesisi {Lisansh)

Orduzu Tesisi (Lisanssiz) - -

APigikalknma Bankag; A3,
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Karbon Sertifikasi Geliri (bin Amerikan dolan)

2020 | 2021

Sivas Tesisi - - - - = = = = = =
Inegal-1 Tesisi . - - = = . 2 E = =

Iskenderun Tesisi - : - = 5 = - . = .

Harmandal Tesisi - - 5.187 1.72% 1.729 1.674 1.674 1.581 1.488 1.488
Balikesir Tesisi . . 1.605 40 bbS BES 665 BB5 B65 665
Usak Tesisi . - 710 325 343 325 33 345 325 325
inegdl-2 Teslsi - = - 1.387 587 587 587 587 587 587
Menderes Tesisi - 23 = 2.402 1.493 1.493 1453 1.493 1.493 1.493
Bergama Tesisi - - 803 350 438 438 438 438 438 438
Kapikaya Tesisi - - 335 193 207 207 221 221 221 221
Aydhin Biyarmek Tesisi - - - - - " i . 3 ¥
Aksaray Tesisi = z F 518 221 221 21 2721 221 221
Ezine Tesisi - * b 2 - . v -

Giresun Tesisi ¥ - * 525 221 221 221 221 221 221
Toplam - - 8.641 8.070 5.887 5.232 5.845 5.752 5.659 5.659
° Buhar Satisi ve Seracihik

Bitkilerin yetismesine uygun sartlann saglanmasi amac ile cevre sartlar kontrol edilebilen veya
diizenlenebilen cam, plastik, fiberglas gibi 15181 geciren materyallerle &rtGli yapida bitki vetistirilmesi
islemidir. Seracilik faaliyetlerinin dnemli maliyetlerinden biri serayl 1sitma maliyetidir. Fosil yakitlarla
seralari 1sitmak yerine Sirket tesislerinden cikan atik enerji seralann isitilmasinda kullanilarak entegre bir
yap! kurulmaktadir. Ayrica Ezine'de bulunan Biyokitle Santrali icinde bulundugu OSB'nin talebine bagh
olarak OSB'nin kullanimi igin buhar tedariki de yapacaktir.

ilgili faaliyetlerden elde edilmesi ngdriilen gelirler asagida verilmektedir.

Sera Geliri (bin Amerikan dolan)

2023 2024
Maven Tarim . - 2.851 2.851 2.851 2.851 1851 2.851 2851 2.851
Toplam - - 2.851 2.851 2.851 2,851 2.851 2.851 2851 2.851

Buhar Satisi Geliri (bin Amerikan dolan)

: |
2023 2024 2025 2026

Ezine Tesisi = 2 = 2.581 2638 2.696 2.756 2817 2.880 2,945
Toplam - - - 2,581 2.638 2.696 2.756 2.817 ’2;88:0 2.945
Tiirki Inma Bankasi A.3.
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Sirket’in elektrik gelirleri harici elde edecegi gelirlerin toplam satislara oraninin 2029 itibariyle yiizde %34'e
ulasacagl ongorulmektedir. Sirket bu sayede YEKDEM donemi sonrasinda da siirdiiriilebilir bir gelir
altyapisina ulasmayi hedeflemektedir. Diger gelirlerin gelisimini ve toplam gelirlere oranini gésteren tablo
asagida verilmektedir.

USD mn
120
100

80

&0
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g —  &=m

2020 2021 2022 2022 2024 2026 2027 2028 2029

(=]

=]

Esas Faaliyetlere iliskin Giderler

Biyogaz tesisleri icin belediye paylar, biyokitle tesisleri icin ise ham madde giderleri 2021
projeksiyonlarina gore en yuksek gider kalemini olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca da biyogaz
tesisleri icin belediye paylarinin biyokitle tesisleri icin ise ham madde giderlerinin en yiiksek gider kalemi
olarak kalmasi ongorulmektedir. Ham madde ve belediye payi giderlerini sirasiyla elektrik tretim giderleri
ve personel giderleri izlemektedir. Esas faaliyetlere iliskin giderlerin gelisimi ve toplam satislara ylzdesi
asagidaki tabloda verilmektedir.

Bin Amerikan dolan 2022 2023 2024 2026 | 2027 2028 2029

Esas Faaliyetlere lliskin

Giderler 42.626 67078 78.844 83.486 #5.634 86.132 86811 86.743 86.588 75450

Toplam Gelirlere Oram %59 54 A0 42 Fedl %40 641 %041 %41 2643

Serbest Nakit Akimlarn

Projeksiyon donemi boyunca Biotrend bagl ortakliklari ve istiraklerinin her birinin nakit akimlan
gikarlmistir. Asagida Sirket'in konsolide ve Sirket'in istiraki Landfill Enerji'nin nakit akimlar, projeksiyon
déneminin ilk 10 senesi icin verilmektedir.

Konsolide (bin Amertkan 2024 2025 2026 | 2027 2028 2029 2030
dolan) |

FAVOK 22128 51.458 83833 103548 112767 114520 111.219 110836 108698 96590
Isletme Sermayesi Degisimi 1.397 {4.542) (4.736) (1.837) (593) (82) 254 20 123 414

Vergi (FVOK Uzerinden) (3.946) (6.842) (12.393) (15.476) (16.947) (17.267) (19.457) (20517) (21.158) (19.043)
Yatirimlar (B1.848) (31.477) (24.772) (8364) (1587) (3801) (3.724) (166B) (2492) (2.715)
Serbest Nakit_a;ﬂu mi (62.269) B.598 41932 78.271  93.640 93.370 88293 88674 B5.172  75.250
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Landfill Enerji [bin Amerikan |

2023 2024

dolan) | | |

FAVOK 6.029 6.629 10.840 11097 12259 13566 13615 14.260 14611 8.875
Isletme Sermayesi Degisimi 164 (78) (532) (1) (85) (95) 16 {40) (22) 442
Vergl (FVOK Uzerinden) (1.200)  ({1.216) (1.861) (1.889) (2.100) (2.359) (2.452) (2.749) (2.840) (1.714)
Yatirimlar {2.606) (4.952)  (603) (604) (73) {530} (760) {77) (79) (80)
Serbest Nakit Alomi 2.388 383 7.844 8.604 10.001 10.582 10.419 11.394 11.670 7.522

Projeksiyon donemi boyunca hesaplanan nakit akimlar, Fiyat Tespit Raporu’'nun eklerinde (6.1, Serbest
Nakit Akimlan) gosterilmektedir.

Net Finansal Borg

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2020 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar
kullanilmus, ilgili tutar 31.12.2020 USD/TL kuru ile (7,34) ABD dolarina gevrilmistir. Sirket degerlemesi
kapsaminda azinlik paylar dikkate alindigi icin, tam konsolidasyona tabi olmayan Landfill Enerji'nin net
borcu dikkate alinmistir.

Net Finansal Borg Ozeti | (bin Amerikan dolari)
(+) Toplam Finansal Borg 61.969
(-) Toplam Nakit ve Makit Benzerleri 14.073
Net Finansal Borg 47.897

iNA Degerleme Sonucu

indirgenmis nakit akimlari analizi sonucu Sirket'in degerlemesine ulasilirken “parcalarin toplami yéntemi”
kullanimistir. Bu ydntem kapsaminda Sirket istirak ve bagh ortakliklarimin firma degerleri ayri ayn
hesaplanmis ve toplam degere ulagmak icin bulunan tiim firma degerleri toplanmistir. Her bir sirketin 6z
sermaye degeri ayn ayri hesaplanarak, Biotrend payi dikkate alinmis ve azinlik paylan aynlmistir. INA
degerlemesi sonucu ortaya cikan firma degeri ve 6z sermaye degeri asagida gosterilmektedir.

iNA Degerleme Ozeti | [bin Amerikan dolar)
INA Firma Degeri 445.442
Toplam Net Finansal Borg 47.897
Oz Sermaye Degeri 397.546
Azinhk Paylar 39.724
Azinlik Paylart Ayrilmig Oz Sermaye Degieri 357.821

5.2.Halka Agik Benzer Sirket Carpan Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Borsa istanbul’da faaliyet gésteren hem de yurtdisi
borsalarda faaliyet gisteren benzer sirketler incelenmistir. Azinhk paylar ayrildigi icin tam konsolidasyona
tabi olmayan Landfill Enerji’'nin FAVOK'iiniin tamami hesaplamaya dahil edilmistir.
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Calisma kapsaminda Sirket'in 2020 gerceklesen, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FAVOK leri kullanilmistir.
2020 FAVOK hesaplanmasi icin Sirket'in Bagimsiz Denetim Raporunda raporlanan 2020 FAVOK'i alinmis,
tek seferlik oldugu degerlendirilen istirak satisindan elde edilen 25 milyon TL tutarindaki kar gikartiimig ve
azinlik paylari daha sonra ayrilacagi icin Landfill Enerji'nin FAVOK'G eklenmistir.

Tahmini FAVOK hesaplamasi icin Teknik Giivence Raporu’nda verilen Biotrend istirak ve bagli ortakliklarinin
toplam gelir ve giderleri ile Sirket izahnamesi‘'nde verilen belediye paylan dikkate alinmistir. Sirket
FAVOK'leri 2020 icin 18,9 milyon Amerikan dolari, 2021 i¢in 28 milyon Amerikan dolari, 2022 igin ise 55
milyon Amerikan dolari kabul edilmistir.

2020 FAVOK 2021 Tahmini FAVOK 2022 Tahmini FAVOK

(bin Amerikan dolars) (bin Amerikan dolari) (bin Amerikan dolari)
18.920 28.157 58.088

Paylari Borsa istanbul’da islem gdren sirketler arasinda biyogaz ve biyokiitle sektdrlerinde faaliyet gosteren
sirketler bulunmamaktadir. Bu dogrultuda Borsa istanbul Yildiz Pazar ve Ana Pazar'da islem géren enerji
iiretim sirketleri rapor kapsaminda incelenmistir. ilgili sirketler asagidaki tabloda gosterilmektedir,

Tirkiye'de otoprodiiktéir grubu statiisiinde kurulan ilk elektrik tiretim sirketi olan Akenerji, sektordeki 30 vili
asan deneyimi ile elektrik dretiminin yani sira, toptan enerji ticareti konusunda da faalivet gdsteren entegre
Akenerji Elektrik  bir enerji sirketidir. Kademeli olarak devreye aldigi riizgar ve hidroelektrik santralleri ile toplamda 320 MW
Uretim A.S. yenilenebilir enerji kaynagina dayal Uretim kapasitesini isletmeye almistir. Temmuz 2014'te devreye giren
Erzin Dogal Gaz Kombine Cevrim Santraliile toplam 1224 MW kurulu giice ulasan Akenerji, Trkiye'nin enerji
ihtiyacimin yaklasik %3'iinii tek basina karsilayabilecek tretim kapasitesine sahiptir.
Aksu Enerji ve Sirket 1985 yilinda kurulmus olup Tiirkiye'de Yap-islet-Devret modeliyle kurulan ilk sirket 6zelligine sahiptir.

Ticaret A.S. Aksu Enerji'nin hidroelektrik ve giines enerjisinden elektrik lireten santralleri bulunmaktadir.
Aksa Enerji Ak=a Enerji 1997 yilinda kurulmustur ve bes lilkede faaliyetleri bulunmaktadir. Aksa Enerji'nin Tlrkiye ve
Uretim A.S. KKTC'deki toplam kurulu glicii 1.470 MW tir. Sirket'in ayrica Mali, Gana ve Madagaskar'da bulunan ve

toplam kurulu glict 476 MW olan tic santrali bulunmaktadir.

Ayen Enerji, Tirkiye'nin, zellikle yenilenebilir enerji kaynaklari konusunda, énde gelen elektrik enerjisi
areticisi ve satimlanindandir. Mevecut toplam giicli 408,86 MW tir. Bu portféyin kurulu glici 278,61 MW"
HES, 130,25 MW" RES'ten olugmaktadir. Toplam elektrik Gretimi 2020 yilinda, 1.007 GWh seviyesindedir.

Ayen Enerji A.S,

Naturel Maturel Enerji giines enerjisi santrali isletimi ile anahtar teslim projelendirme ve taahhiit alaninda faaliyet
Yenilenebilir gostermektedir. Sirket'in  %100'tne sahip oldugu 44 MWp kapasiteli gines enerjisi  santralleri
Enerji Ticaret bulunmaktadir.
AS,

Zorlu Enerji, elektrik Uretiminin yani sira elektrik dagitim, elektrik ticaret, dogal gaz dagitim, dogal gaz ticaret
Zorlu Enerji ve akilli sistemler alanlarinda faaliyet gbstermektedir. Elektrik Gretim alaninda Tirkiye'de yedi hidroelektrik,
Elektrik Uretim  bir riizgar, dort jeotermal ve iki dogal gaz santrali, Yurt disinda ise, Pakistan'da bir rizgar santrali, Filistin'de
AS. bir giines santrali ve israil'de (¢ dogal gaz santrali bulunmaktadir. Zorlu Enerji’'nin Tiirkiye'deki kurulu

gucunun %87'si, toplam kurulu giciinin ise %62’si yenilenebilir enerji kaynaklarina dayanmaktadir. Sirket'in
toplam kurulu giicii 991 MW tir.
Kaynak: Sirket internet siteleri

Carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolan asagidaki
tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda 2020, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FD/FAVOK garpanlari
kullanilmistir. Gelecege yonelik FD/FAVOK carpanlari, drneklemdeki sirketlerin glincel firma degerlerinin
arastirma analistlerinin bu firmalarin gelecekte yaratmasini tahmin ettikleri FAVOKlere béliinmesi ile
hesaplanmaktadir. /
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Piyasa Degeri Firma Degeri : FAV FD/FAVE
{m: 1:D :s:;n} [rrlr!r A;tl})::::-lan} ELEAVICINZD | FD:D;‘I?K D:DEA:'I?K

Akenerji Elektrik Uretim AS. 853 1.262 17,2 4,7 4,7
Aksu Enerji ve Ticaret A5, 546 2397 23,9* M.D. M.D.
Aksa Eneriji Uretim A.S. 153 943 6.5 15,4 139
Ayen Enerji AS. 24 28 14,8* M.D. M.D.
Naturel Yenilenebilir Enerji

Ticaret AS. 256 567 23,6 M.D. M.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S 160 217 g6 12,4 M.D.
Medyan 16,0 12,4 9,3

Kaynak: Bloomberg

*Calismanin yopildigh tarihte Bloomberg veritabaninda Aksu Enerfi ve Ticaret A.S. ile Ayen Enerji A.S.’nin FO/FAVOK 2020 carpanlar
bulunmadidi igin, FD/FAVOK Son 12 Ay carpaniar kullanilmustir.

Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021 T ve FD/FAVOK 2022 T

medyanlarinin sirasiyla 16,0; 12,4 ve 9,3 oldugu gozlemlenmektedir. Calisma kapsaminda, ug degerlerin
etkisini azaltmak icin ortalama degerler yerine medyan degerler dikkate alinmustir.

Paylan yurtdisinda islem goren ve yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gdsteren sirketler degerleme
calismasi kapsaminda incelenmis ve biyokiitle sektdriinde faaliyetleri olan asagidaki sirketler dikkate
alinmustir. ilgili sirketler asagidaki tabloda gbsterilmektedir:

Sirket Kisa Bilgi

EF-ON INC. Enerji yonetimi hizmetleri vermektedir. Sirket, musterileri icin ener]i tiketiminin
daha verimli planlanmasina ve tedarik edilmesine yardimeci olmaktadir. Sirket disiik kirlilige
EF OnInc Japonya sahip elektrik santralleri gelistirmekte, insa etmekte ve ayrica enerji ticaretini
gerceklestirmektedir. Sirketin yenilenebilir enerji santralleri portféiylinde biyokiitle santralleri
de bulunmaktadir.
EQTEC PLC, atiktan enerji Gretimi alaminda faaliyet gdstermektedir, Sirket, enerji, hidrojen ve
irfanda biyoyakit olusturmak icin kentsel ve tanimsal atik, biyokiitle ve plastik atk projeleri igin

ELgpettl Cumbhuriyeti  gazlastirma cozimleri tasarlamakta ve tedarik etmektedir. Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri, irlanda ve Avrupa'daki milsterilere hizmet vermektedir.
TPC Power Holding .TPC E’Dwer Hlull:lings Co Ltd bir holding 5jrket:|4:iir. ‘S]rket,.gegitll‘t‘anerji t‘iljrierinin i.'ir.etimi VF.' ﬁatlg;l
peL Tayland ile ugirasan sirketlere yatinm yapmaktadir. Sirketin yenilenebilir enerji santralleri portféylnde
agirlikh olarak biyokiitle santralleri bulunmaktadir.
China Everbright Greentech Limited, yesil teknoloji alaminda faaliyet gostermektedir.
China Everbright cin Biyokiitle dofrudan vyakma, biyokitleden enerji (retimi gerceklestirmektedir. China
Greentech Ltd Everbright Greentech, tehlikeli atik isleme, yenilenebilir enerji projeleri gelistirme ve diger
ilgili hizmetleri de bulunmaktadir,
Greenalia SA o Greenalia SA, elektrik Uretimi ve dagitim hizmetleri sunmaktadir. Sirket, biyokiitle, glines ve

rizgar kaynaklarindan enerji Gretimi yapmaktadir.

Absolute Clean Energy Company Limited, biyokiitle enerji santrallerini isletmektedir. Sirket,
Tayland atik maddelerden temiz enerjiye odaklanmakta, elektrik ve buhar tUretim ve dagitim hizmetleri
saglamaktadir.
Albioma SA, tarimsal faaliyetler sonucunda dretilen biyokitleden enerji Uretmektedir ve
tanmsal isletmelerin enerji artagidir.
Kaynak: Bloomberg, sirket internet siteleri

Absolute Clean
Energy PCL

Albioma SA Fransa

Carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolan asagidaki
tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda 2020, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmistir. ilgili FD/FAVOK carpanlar, drneklemdeki sirketlerin giincel firma degerlf inin arastirma
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analistlerinin bu firmalarin gelecekte vyaratmasini tahmin ettikleri FAVOK’lere bélinmesi ile
hesaplanmaktadir.

sirket ! Piyasa Degeri Firma Degeri FD/FAVOK 2020 I FD/FAVOK FD/FAVOK
| (mn ABD Dolan) | (mn ABD Dolan) | 20217 20227
EF On Inc 215 351 10,2 4 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 Ltd 843 2.748 69 6,1 5,2
Greenalia SA 407 659 42,0 20,7 M.D.
Ahsolute Clean Energy PCL 1.318 1.433 20,9 15,7 9,6
Albioma SA 1.512 2.617 10,9 10,2 9.6
Medyan 11,9 10,2 8,6

Kaynak: Bloomberg

Yurtdisi borsalarda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021 T ve FD/FAVOK 2022 T
medyanlarinin sirasiyla 11,9; 10,2 ve 8,6 oldugu gozlemlenmektedir. Calisma kapsaminda, ug degerlerin
etkisini azaltmak icin ortalama degerler yerine medyan degerler dikkate alinmistir.

Halka Acik Benzer Sirket Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Halka agik benzer sirket garpan analizi igin hem Borsa istanbul'da islem géren hem de yurtdisi borsalarda
islem goren benzer sirketlerin carpanlan ayn ayn dikkate alinmis ve degerleme sonucuna ortalamalar
yansitilmistir.

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

Carpan Analizi Ozeti (bin Amerikan Dolari) FD/FAVOK 2020 | FD/FAVOK2021T FD/FAVOK 2022 T
Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Toplam Net Borg 47.897 47.897 47.897

(z Sermaye Degeri 216.042 271420 472.344
Azinlik Paylar*® 21.588 27.129 47.212
Azinlik Paylar Ayrilmis Oz Sermaye Degeri 194.454 244.291 425.133

*Azinltk paylaninin hesaplanmasinda INA yénetimde ortaya gikan, “azinlik paylar aynilmis 6z sermaye dederi / 6z sermaye degeri”
rasyosu kullanilmistir.

5.3.Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirket carpan analizi %75 - %25
agirhiklandinlarak nihai deger tespit edilmistir. INA yontemine daha fazla agirlik verilmesinin nedeni, s6z
konusu metodun Sirket'e minhasir dzellikleri en iyi yansitan yontem olmasi ve ilgili projeksiyonlarin
alaninda uzman bagimsiz akademisyenler tarafindan Teknik Glvence Raporu ile teyit edilmesidir.

Degerleme galismasi sonucunda bulunan, azinlik paylan aynlmig 6z sermaye degerleri asagidaki tabloda
verilmektedir.

/
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- 5 Agirhkl ()
Degerleme Ozeti (USD 000) Oz 5ermaye Degeri** | Agirhk e O

| Sermaye Degeri**
indirgenmis Nakit Akimlari 357.821 %75

268.366
Halka Agik Benzer Sirket Carpan Analizi* 287.966 %25 71.892
Agirliklandinilmis Oz Sermaye Degeri** 240.358

*FO/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021 T ve FO/FAVOK 2022 T carpanlon ile ortaya cikan dederlerin ortalamaosidir.
*2Azinlik paylan ayrilmis 6z sermaye dederidir.

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

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (USD 000) 340.358

usD / TL kuru (01/04/2021) 8,1781
Agirhiklandinlmig Oz Sermaye Degeri (TRY 000) 2.783.461
Odenmis Sermaye (TL) 128.000.000

Birim Pay Degeri (TL) 21,7

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

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

i Kallnma B%m.s.
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6. Ekler

6.1.Serbest Nakit Akimlan

Kansolide | 2021 2022 | 2023 | 2024 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
FAVOK 22.148 51.459 83.833 103.948 112767 114520 111.219 110.836 108.698 96.590
Isletme Sermayesi Degisimi 1.397 (4.542) (4.738) {1.837) (593) (82) 254 20 123 419
Vergi (FVOK Uzerinden) (3.946) (6.842) (12393) (15.476) (16.947) (17.267) (19.457) (20.517) (21.158) (19.043)
Yatirimlar (81.848) (31.477) (24.772) (8.364)  [1.587) (3.801) (3.724) (1.866) (2492)  (2.715)
Serbest Nakit Akimi (62.269) 8.598 41932 78.271 93.640 93.370 88.293 88.674 85172 75.250

Konsalide 2031 2032 | 2033 | 2034

FAVOK 521817 48.1434 490219 485695 46.508.7 47.0610 29.0954 258512 229130 17.220.2
Isletrne Sermayesi Degisimi 3.627.1 339.2 (789.5) [100.8) [133.5) (29.7) 1.0023 (110.5) 231 125.9
Vergi (FVOK Uzerinden) (10.197.0) (9.375.7) (9.616.6) (9.764.8) (9.376.4) (95465) (6.002.7) (5.556.1) (4.9525) (3.849.9)
Yatrimlar (4.2430) (2.9448) (1.795.0) (1.131.7) (9820) (1.720.2) (219.5) (909.0) (2306) (1.262.3)
Serbest Nakit Akimi 41.368.7 36.162.2 36.816.8 37.572.2 36.016.9 35.764.6 23.875.5 19.275.5 17.759.1 12.233.9
Konsolide i 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

FAVOK 195210 203106 21.0833 21.8426 217479 (4156) (1.479.0)

Isietme Sermayesi Degisimi (238.6) (65.3) (69.5) (62.3) {54.5) (1.0) {10.5)

Vergi (FVOK Uzerinden) (4.310.3) (4.469.8) (4.626.6) (4.782.0) (4.7674) (381.4) [174.4)

Yatinmlar (84.4) (86.4) (772.4) (90.5) (92.8) (40.1) (41.2)

Serbest Nakit Ak 14.887.6 15.689.3 15.614.7 16.907.9 16.833.3 (838.1) (1.705.2)

Landfill Enerjl 2023|2024 2025  |2026 | 2028 (2029 2030
FAVOK 6029 6629 10840 11097 12259 13566 13615 14.260 14611  B.875
Isletme Sermayesi Degisimi 164 (78) 1532) 1) (85) (95]) 16 (40) (22) 442
Vergi (FVOK Uzerinden) (1200) (L.216) (1.861) (1.889) (2.100) {2.359) (2.452) (2.749) (2840) (1.714)
Yatirim|ar (2606) (4.952) (603)  (604)  (73) (530)  (760)  (77) (79) (80)
Serbest Nakit Akimi 2388 383 7.844 8604 10001 10582 10419 11.394 11670 7.522

Landfill Enerji | 2031 2032 | 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 | 2040

FAVOK 8.526.0 B.B29.8 9.217.8 9.579.2 9.857.1 10.116.1 105181 106985 109833 11.205.9
islatme Sermayesi Degisimi  24.6 (4.8) (20.8} (17.8) (14.1) (11.2) (20.8) 6.4 (11.8) (3.3)
Vergi (FVOK Uzerinden) (1663.8) (1.722.5) (1.827.2) (1.899.2) (1.936.3) (1.960.6) (2.040.6) (2.076.3) (2.085%) (2.130.1)
Yatirimlar (82.0) (83.7) (85.3) (543.00  (772.8)  (90.6) (92.4) (1.270.2) (552.1)  (782.0)
Serbest Nakit Akimi 69048 7.0188 7.2845 71192 7.134.0 B8.053.7 83641 7.3584 B.333.5 B.2905

Landfill Enerji 2041 | 2042 : 2043 i 2044 2045 2046 2047

FAVOK 114262 116727 11.9450 122430 125669 12.910.9 49487
Isletme Sermayesi Degisimi  (8.5) (8.5) [9.9) (9.9) (14.1) (13.2) 338.8
Vergi (FVOK Uzerinden) (2.173.7) (2.2227) (2.276.7) (2.383.0) (2447.4) (2.515.8) (922.8)
Yatirimlar (100.0) [102.0) (1040) (562.1) (792.2) (1104)  (112.6) y
Serbest Nakit Akmi  9.144.0 93395 05543 0.288.0 983132 102715 4.2520 /"'
4
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6.2.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156 08.04.2021
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghgini F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirli 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla, /
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