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(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Biotrend Cevre ve
Enerji Yatirimlari A.S. (“Sirket”, “Biotrend” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 8 Nisan 2021 tarihli Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. halka
arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gériisi olup, yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
QOYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirirm”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S., yenilenebilir enerji Uretimi konusunda yatirimlar yapma misyonunun yani sira, ¢evre
teknolojileri konusunda bir tretim ve uygulama merkezi olma hedefi ile 2017 yilinda kurulmustur. Turkiye genelinde; biyokitle, evsel
kati atik ayirma, gazlastirma — yakma ve ATY Uretimi, biyometanizasyon, atik sahasi isletimi, biyokitle yakma tesisi ve atik isi, biyolojik
atik yakit ve tedarik tesisleri yatirimlari bulunan Sirket, 31.12.2020 tarihi itibari ile 10 biyogaz, 1 biyokiitle ve 1 atik yakit hazirlama ve
tedarik tesisi olmak lizere toplam 12 adet faal tesisi ile faaliyet gostermektedir. Atiktan enerji Gretimi ve entegre atik yonetimi alaninda
ilkenin 6nde gelen yenilenebilir enerji sirketleri arasinda yer almaktadir. Cevresel ve ekonomik katma degeri yliksek projeler hayata
gecirme hedefiyle kurulan Sirket, her gegen gilin portféylni biyiterek sektoriin 6ncileri arasinda yer almaktadir.

31.12.2020 itibariyla, Sirket’in sahip oldugu elektrik tGretim lisanslarinin toplam giicii 118,4 MWe olup bunun 104,8 MWe'lik kismi
biyogaz ve 13,6 MWe'lik kismi biyokiitle santrallerinden olusmaktadir. Elektrik tiretim lisansi bulunan bu tesislerin devreye alinmis olan
kisimlarinin toplam kurulu glicii 31.12.2020 tarihi itibariyla 53,4 MWe olup, 2,4 MWe kurulu giliciinde olan lisanssiz elektrik Gretim
tesisi ile birlikte Sirket’in sahip oldugu tesislerin toplam kurulu glicii olarak sektoriinde en biyuk iki oyuncudan biridir. Mevcut kurulu
gic kapasitesine gore ise, Turkiye biyogaz pazarinda en biiyik oyunculardan biri konumundadir.

2019 ve 2020 yillarinda Sirket tretilmis oldugu elektrigin sirasiyla yaklasik %84,36’sin1 ve %99,42’sini YEKDEM kapsaminda satmistir.
YEKDEM kapsamindaki satislarin herhangi bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir Gretilen elektrigin miktarina baghdir.
31.12.2020 tarihi itibariyla Sirket’in santrallerinin kurulu guglerine gore agirliklandiriimis ortalama kalan YEKDEM siiresi 8,24 yildir.

Sirket tarafindan yiritilen diger faaliyetler; atik bertaraf, atik ayirma, ATY (Atiktan tiiretilmis Yakit), kompost, atik yakit hazirlama ve
tedarik, buhar satisi ve seracilik ve karbon sertifikasi ile karbon ticaretidir.

Atik Bertaraf Faaliyeti: Atiklarin zararli maddelerinin ayristirilarak ortadan kaldiriimasi, yok edilmesi ve geri donistlrilmesi
islemidir.

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

- ATY (Atiktan Tiretilmis Yakit) Faaliyetleri: ATY; evsel yada endustriyel kati atiklarin, geri kazanilabilen malzemeleri (plastik, cam,
metal vb.) ayristirildiktan sonra geriye kalan yanabilir durumdaki geri doniisimsiiz malzemelerden elde edilen alternatif bir kati
yakit taridar.

- Kompost Faaliyetleri: Kompostlastirma, organik maddenin kontrollU sartlar altinda humus veya humus benzeri stabil Griine kadar
biyolojik olarak ayristirma islemidir.

- Atik Yakit Hazirlama ve Tedarik Faaliyeti: Orman atiklarinin ve zirai atiklarinin toplanmasi ve biyokitle tesisinde kullaniimasi
amaciyla hazirlanmasi islemidir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 22.000.000 TL Sermaye Artisi ve 14.666.666 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Bu durumda, Sirket pay
sahiplerinin halka arz edecegi mevcut paylari ile sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek paylarin toplam nominal degeri 36.666.666 TL
olacaktir. Sirketin mevcut 128.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 150.000.000 TL olacaktir. Halka arz fiyat
16,5 TL — 18,0 TL fiyat araliginda belirlenirken, Halka Arz Blyiikligi 605 milyon TL — 660 milyon TL (Ek satis dahil 687 milyon TL — 750
milyon TL) olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi 19-21 Nisan 2021 tarihleri arasinda “Fiyat Araligi ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret Aracihig” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar'da islem gdrecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda Doganlar Yatirim Holding ve Maven Eneriji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin, Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil siireyle, elinde bulundurdugu Sirket paylarini halka arz fiyatinin altinda Borsa’da satmama taahhidi

bulunmaktadir.

Talep Toplama Tarihleri

19-21 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati

16,50 TL—- 18,00 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

&

“En lyi Gayret Araciligl” ve “Fiyat Aralig ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi gikarilmis Sermayesi

128.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar

36.666.666 TL nominal
(Ek Satis Dahil; 41.666.666 TL nominal)

Sermaye Artirimi

22.000.000 TL nominal

Ortak Satisi

14.666.666 TL nominal

Ek Satis

5.000.000 TL nominal

Halka Arz Orani

%24,44 (Ek Satis Dahil; %27,78)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

150.000.000 TL

Tahsisat Oranlari

29.333.333 TL Yurt ii Bireysel Yatirimcilar (%80)
7.333.333 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar (%20)

Geri Aiim Emri Taahhudii

Paylarin BiAS’'ta islem gdérmeye baslamasindan itibaren 10 islem giinii siire ile
gerceklestirilecektir.

Toplam fon blyiiklGga halka arzin %45’i tutarinda olacaktir.

Her giin acilis seansinda, gerceklesen halka arz fiyatindan, Deniz Yatirim araciligi ile
halka arz eden ortaklar adina ek satigin yapilmamasi durumunda 1.650.000 adet, ek
satig hakkinin tamaminin kullaniimasi durumunda 1.875.000 adet giinlik gegerli ahm
emri olarak girilecektir.

Satmama Taahhudi

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gdérmeye baslamasindan itibaren bir yil
boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde halka arza konu
edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini; herhangi bir kamu otoritesine
basvuruda bulunulmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini;

Sirket ortaklari Doganlar Yatirrm Holding ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S. Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladig tarihten
itibaren bir yil boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini, SPK veya
baska bir kuruma basvuruda bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satig

veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini taahhiit etmistir.

Sirket ortaklari Doganlar Yatirim Holding ve Maven Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S. Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gormeye basladigi tarihten
itibaren halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satilmayacagini, bu paylarin
halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutmayacagini taahhit etmistir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Planlanmamaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.




4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonrasi

(Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
Unvam / Ad1 Soyadi
Nominal o Nominal Sermaye o Nominal Sermaye o
Sermaye (TL) (%) (TL) (%) (TL) (%0)

Doganlar Yatirim Holding 64.000.000 50,00% 56.666.667 37,78% 54.166.667 36,11%
Maven Enerji Elekirik Uretim 64.000.000 50,00% 56.666.667 37,78% 54.166.667 36,11%
Sanayi ve Ticaret A.S.

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: Biotrend izahname

5- Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in halka arzi ile;

Kaynak elde edilmesi,
- Kurumsallasma,

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi,

- Bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giicli bir sekilde uygulanmasi,

- Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arzdan 340 milyon TL ile 371,6 milyon TL arasi gelir elde edecektir.

Sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin detaylari asagidaki tabloda

gosterilmigtir:

Kullanim Alani

Kullanim Orani (%)

Kapasite ve Altyapi Yatirimlari, Potansiyel Organik Biyime

%40 - %60

isletme Sermayesi

%20 - %30

Kredilerin Kapatiimasi

%20 - %30

Kaynak: Biotrend izahname

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.




6- Biotrend’in Giiglii Yonleri

- Biyokitle pazarinda sahip olunan lisanslar

- Uzun YEKDEM faydalanma siiresi ve yliksek YEKDEM fiyati
- Biyokitle santrallerinin verimlilik avantaji

- Elverigli nifus ve degisen aliskanliklar

- Cazip blylime alanlarina odaklanmis sirket stratejisi

- Yetkin yonetim ekibi

- Guglt finansal performans

7- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan TSKB’nin hazirladigi 8 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu calismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

TSKB, halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Borsa istanbul’da faaliyet gésteren hem de yurt disinda halka agik
sirketler incelenmis ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir. Azinlik paylari ayrildigi icin tam konsolidasyona
tabi olmayan Landfill Enerji’nin FAVOK’{iniin tamami hesaplamaya dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda Sirket’in 2020 gerceklesen, 2021 tahmini FAVOK’leri kullanilmistir. 2020 FAVOK hesaplamasi igin Sirket’in
Bagimsiz Denetim Raporunda raporlanan 2020 FAVOK’{i alinmis, tek seferlik oldugu degerlendirilen istirak satisindan elde edilen 25
milyon TL tutarindaki kar ¢ikartiimig ve azinlik paylar daha sonra ayrilacagi icin Landfill Enerji'nin FAVOK'( 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 paylari dikkate alinmistir. Sirket FAVOK’leri 2020 igin 18,9 milyon ABD Dolari, 2021 igin 28
milyon ABD Dolari, 2022 igin ise 55 milyon ABD Dolari kabul edilmistir.

Paylari borsa Istanbul’da islem goéren sirketler arasinda biyogaz ve biyokiitle sektérlerinde faaliyet gosteren sirketler
bulunmamaktadir. Bu dogrultuda Borsa istanbul Yildiz Pazar ve Ana Pazar'da islem géren eneriji tiretim sirketleri rapor kapsaminda
incelenmistir.

Degerleme kapsaminda 2020, 2021 tahmini ve 2022 tahmini FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir. Gelecege yénelik FD/FAVOK
carpanlari, sirketlerin giincel firma degerlerinin TSKB arastirma analistlerinin bu firmalarin gelecekte yaratmasini tahmin ettikleri
FAVOK lere bdliinmesi ile hesaplanmistir.

Carpan Analizi Ozeti (bin ABD Dolan) FD/FAVOK 2020 FD/FAVOK 2021T FD/FAVOK 2022T
Firma Degeri 263.939 319.316 520.241
Toplam Net Borg 47.897 47.897 47.897
Ozsermaye Degeri 216.042 271.420 472.344
Azinlik Paylari* 21.588 27.129 47.212
Azinlik Paylari Ayrilmis Ozsermaye Degeri 194.454 244.291 425.133

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu
*Azinlik paylarinin hesaplamasinda INA yénteminde ortaya ¢ikan, “azinlik paylari ayrilmis 6zsermaye dederi / 6zsermaye degeri” rasyosu kullanilmistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

TSKB, “indirgenmis Nakit Akimi” ydnteminde, Teknik Giivence Raporu’nda yer alan projeksiyonlari kullanmistir. Sirket altinda faaliyet
gosteren ve 2021 yili itibariyla faaliyete gegmesi planlanan her bir tesis igin projeksiyonlar Sirket yonetimi tarafindan hazirlanmistir.
Teknik Gilivence Raporu’nda yer almayan, yap-islet-devret kapsaminda alinan ihalelerde belediyelere, isletilen ¢op sahalari karsiligi
verilen belediye paylari Sirket izahnamesi'nden alinmis ve ilgili seneler icin ayrica hesaplanmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar olarak;

- Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD Dolari cinsinden oldugu i¢in ABD Dolari olarak hazirlanmistir.

- Projeksiyonlar Ezine ve Aydin tesisleri hari¢ her bir tesis icin lisans donemi sonuna kadar hazirlanmistir. Ezine ve Aydin
tesislerinin faydali d6mdrlerinin 25 yil olacagi varsayimiyla 2045 yilina kadar projeksiyon hazirlanmistir. Herhangi bir terminal
deger atfedilmemistir.

- YEKDEM Sonrasi elektrik fiyati dngorisu i¢in Teknik Glvence Raporu’nda yer alan veriler kullanilmistir.

Rapor’da 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olan tesisler icin AOSM %9,9, 31.12.2020 tarihi itibariyla faaliyette olmayan tesisler
icin AOSM %10,5 olarak kabul edilmistir. Risksiz faiz orani, 17.02.2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisinin son 12 aylik
ortalamasi olan %7,37 olarak alinmistir. Piyasa risk primi igin Aswath Damodaran veritabani 6ngoriisii olan %5,33 alinmistir. Beta
hesaplamasi yapilirken Sirket’in kaldiragh beta degeri 1,09 bulunurken kaldiragsiz beta degeri 0,68 olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” ydnteminde Biotrend’in firma degeri 445.442 bin ABD Dolari olarak hesaplanmustir. Sirket’in

net finansal borcu olan 47.897 bin ABD Dolari’nin diisilmesiyle ulasilan piyasa degeri 357.821 bin ABD Dolari olarak belirlenmistir.

Konsolide (bin ABD Dolari) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FAVOK 22.128  51.459 83.833 103.948 112.767 114.520 111.219 110.836 108.698 96.590
isletme Sermayesi Degisimi 1.397 -4.542 -4.736 -1.837 -593 -82 254 20 123 419
Vergi (FVOK Uzerinden) -3.946 -6.842  -12.393 -15476 -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 -1.666 -2.492 -2.715
Serbest Nakit Akimi -62.269 8.598  41.932 78.271 93.640 93.370 88.293  88.674  85.172 72.250

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

Landfill Enerji (bin ABD Dolari)

FAVOK 6.029 6.629  10.840 11.097 12.259 13.566  13.615 14.260 14.611 8.875
isletme Sermayesi Degisimi 164 -78 -532 -1 -85 -95 16 -40 -22 442
Vergi (FVOK Uzerinden) -1.200 -1.216  -1.861  -1.889  -2.100  -2.359  -2.452  -2.749  -2.840 -1.714
Yatirnmlar -2.606 -4.952 -603 -604 -73 -530 -760 -77 -79 -80
Serbest Nakit Akimi 2.388 383 7.844 8.604  10.001  10.582  10.419 11.394 11.670 7.522

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

iNA Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari)

INA Firma Degeri 445.442
Net Finansal Borg 47.897
Ozsermaye Degeri 397.546
Azinlik Paylari 39.724
Azinlik Paylari Ayrilmis Ozsermaye Degeri 357.821

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



8- Sonug

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “indirgenmis
Nakit Akimlarl” yéntemleri sirasiyla %25 ve %75 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulasilmistir. INA ydntemine fazla agirlik
verilmesinin nedeni, s6z konusu metodun Sirket’e miinhasir 6zellikleri en iyi yansitan yontem olmasi ve ilgili projeksiyonlarin
alaninda uzman bagimsiz akademisyenler tarafindan Teknik Gilivence Raporu ile teyit edilmesi olarak gosterilmistir. Sonug olarak,
Biotrend igin yapilan degerleme ¢alismalari neticesinde hedef piyasa degeri 1.121,3 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut
¢ikarilmig sermayesi olan 128.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 21,7’ye karsilik gelmektedir. Bulunan birim pay degerine %24,0
oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in taban halka arz fiyati 16,5 TL, %17,0 oraninda iskonto ile halka arz tavan fiyati 18,0 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Ozsermaye Degeri* Agirhk Agirhklandiriimig
Ozsermaye Degeri**

indirgenmis Nakit Akimlari 357.821 %75 268.366

Halka Agik Benzer Sirketler Carpan Analizi 287.966 %25 71.992

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri** 340.358

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin ABD Dolari) 340.358

USD / TL kuru (01.04.2021) 8,1781
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin TL) 2.783.461
Odenmis Sermaye (TL) 128.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 21,7

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

Kaynak: TSKB Fiyat Tespit Raporu
*FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021T ve FD/FAVOK 2022T carpanlari ile ortaya ¢cikan degerlerin ortalamasidir.
**Azinlik paylari ayrilmis 6zsermaye degeridir.

TSKB Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

TSKB tarafindan hazirlanan Biotrend fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yéntemlere
iliskin yapilandetayh agiklamalarin, yontemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu gorisiindeyiz. OYAK Yatirim olarak
raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diistintyoruz.
- Hem “Piyasa Carpanlari” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar1” ydntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi disinildiginde operasyonel nakit akisini kabaca en iyi yansitan
garpan olmasi dolayisiyla FD/FAVOK carpani izerinden degerlemenin yapilmis olmasini dogru buluyoruz.

- Degerleme ¢alismasinda yurt disinda secilen benzer sirketlerin faaliyet konulari Sirket ile 6rtiismekle birlikte Sirket’e kiyasla ¢ok
daha biyiik olcekli firmalarin degerleme disinda tutulabilecegini diistinlyoruz.

- Projeksiyon doneminde %10,5 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %24,0 ve %17,0 halka arz iskontolarinin makul ve yeterli
oldugu gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz gz 6niinde bulundurulmak kaydiyla, Biotrend igin %24,0 halka arz
iskontosuyla 16,50 TL taban fiyati ve %17,0 halka arz iskontosuyla 18,0 TL tavan fiyatinin makul bir seviye oldugunu dislniyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman B6limd tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerinticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin

yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



