HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Biotrend Enerji

3C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentileri asan net kar. Biotrend Enerjinin net kar
3G22'de vyillik bazda %418,1 artisla 62,40 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Agiklanan net kar, kurum
beklentimizin ve piyasa beklentisinin sirasiyla %387 ve %383
ustiinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 13 mn TL, piyasa
beklentisi: 13 mn TL). Bu dogrultuda, net kar marji 3G21’de
bulundugu %11,86’dan %20,74’e yukseldi. Net karin kurum
beklentimizi agsmasinda, bu dénemde sirketin beklentimizin
Uzerinde net finansal gelir kaydetmesi etkili oldu. Biotrend
Enerji'nin Uglincl geyrek finansallarinin hisse performansina
etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artig gorildi. 3C22'de sirketin 6,57 mn TL
tutarinda net kur farki geliri yazdigini goriyoruz. Gegen yilin
ayni doneminde sirket 5,62 mn TL net kur farki gideri
kaydetmisti. Faiz cephesinde de, gecen yilin ayni ddneminde
net bazda 15,36 mn TL faiz gideri kaydeden sirket, 3C22’de
29,74 mn TL net faiz geliri kaydetti. Bu arada sirketin net
borcunun gegen yilin ayni dénemindeki 479 mn TL'den 1,43
milyar TL'ye yilkselmesi sonucunda net borg/FAVOK rasyosu
4,58x'dan 4,93x’e ylikseldi.

Beklentilerin hafif altinda satig gelirleri. 3C22’de Biotrend
Enerji'nin elektrik Uretiminde devam eden artis egilimi ve
destekleyici kur goriniminin etkisiyle elektrik Gretimi ve
toptan satisindan elde ettidi satis gelirleri yillik bazda %236
artigsla 385,93 mn TL seviyesinde gergeklesti. Ayristirma,
ATY, karbon sertifikasi, kompost, seracillk ve buhar
satigsindan olusan diger gelirler de yilin Gglincl g¢eyreginde,
onceki yilin ayni dénemindeki 0,37 mn TL’den 17,58 mn
TL'ye yukseldi. Boylece konsolide satis gelirleri yilik bazda
%196,2 artis kaydederek 300,89 mn TL seviyesinde
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 320 mn TL; piyasa beklentisi:
313 mn TL).

FAVOK beklentilerin hafif altinda kaldi. 3C22'de briit
karliliktaki guglenme egilimine ek olarak operasyonel
giderlerin kontrol altinda kalmasiyla FAVOK yillik bazda
%271,8 artigla 83,95 mn TL seviyesinde gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 106 mn TL, piyasa beklentisi: 96 mn TL). FAVOK
marji da, yillik bazda 5,68 puan artisla %27,90 seviyesine
yukseldi.
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Hisse Fiyati: 14,03 TL
Hedef Fiyat: 22,00 TL

Getiri Potansiyeli: %51

Hisse Kodu BIOEN
Cari Fiyat (TL) 14.03
52H En Y tiksek (TL) 14.95
52H En Disuk (TL) 4.68
Piyasa Degeri (mn TL) 7,015
Piyasa Degeri (mn USD) 377
Halka Aciklik Orani (%) 29.94
Konsensus HF (TL) 12.90
Konsensus Tavsiye %87.5A/%12.5T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 4.23
HLY HBK (2022T) 0.11

Konsensus HBK (2022T)

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Biotrend Enerji (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 300,89 101,59 196,2% 5,5% 285 320 313
Operasyonel Giderler 251 93 169,1% 13,5% 221 229 217
FAVOK 83,95 22,58 271,8% -13,1% 97 106 96
FAVOK Marji 27,90% 22,23% 5,68 puan -5,96 puan 33,87% 33,15% 30,64%
Operasyonel Kar 50,28 8,46 494,0% -21,9% 64 91 -
Net Kar 62,40 12,04 418,1% 449,0% 11 13 13
Net Kar Marji 20,74% 11,86% 8,88 puan 16,75 puan 3,98% 4,01% 412%

* Research Turkey Anketi

v' BIOEN igin hedef fiyatimizi 12,90 TL'den 22 TL seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Biotrend Enerji'nin operasyonel sonuglari beklentimizin altinda gergeklesmis olsa da, 2022 yilsonu 6ngérilerimize
sirketin gegctigimiz ginlerde gergeklestirdigi kurulu gu¢ artisina ek olarak ilerleyen dénemlerde konsolide finansallarda
etkisi hissedilecek olan yan gelir kollarini yansitma geregi duyuyoruz. Hatirlanacagi Gzere Biotrend'in bagli ortaklig
Dogu Star Elektrik Uretim A.S'nin isletmecisi oldugu inegdl Biyogaz Elektrik Uretim Tesisinin 7,070 MWe olan kurulu
gucinin 8,484 MWe'ye cikariimasi igin Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan kismi kabul islemi
gercgeklestirildi. Halihazirda 7,070 MWe kurulu gli¢ kapasitesinde olan tesis, yapilan kabul iglemi neticesinde 8,484
Mwe kurulu gii¢ kapasitesine ulasmisti. Bu kapasite artisi ile birlikte, sirketin toplam kurulu glici 99,225 MWe'ye
ulagsmisti. 2022 sonu itibartyla 5 mn ton satilabilir KKS rezervi bulunan Biotrend, yillik yaklagsik 2 mn ton CO2eq
Uretim kapasitesine sahiptir. Sirketin 4C22'de bu segmentten 5 mn dolar gelir elde edecegini 6ngoriiyoruz. 2023’te
1,5 mn ton Karbon Kredi Sertifikasinin ortalama 8 USD/ton Co2eq fiyatindan satigini yaparak 12 mn dolar gelir elde
etmesi ongoriliyor. Ayrica, Honeywell UpCycle teknolojisi ile kurulacak olan tesiste Biotrend’in Urettidi ayristirimig
naylon atiklar Recycled Polymer Feedstock (RPF)e donustirilerek global plastik ham maddesi tedarikgilerine
satilacak. Biotrend’in yillik 30 bin ton Uriin kapasitesine sahip olacak olan tesisi 2023 sonunda faaliyete gecgecek.
Boylece 2022 ve 2023 yilsonunda dider gelir gruplarinin ciro igerisindeki paylarinin sirasiyla %5,6 ve %17
seviyelerine artis gosterecegini ve ¢zellikle 2023 yilinin ardindan operasyonel karlilikta ivmelenme gorulecegini
tahmin ediyoruz. Bu gergevede modelimizde 2022 yilsonu igin 1,52 milyar TL ciro, 514 milyon TL FAVOK, 60 Milyon
TL net kar tahmin ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz glncellemeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlarimiz
1Isiginda BIOEN igin hedef fiyatimizi 12,90 TL'den 22 TL seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi strdiriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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