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Biotrend Enerji NG

2C22 Finansal Sonuglar — Notr
Hisse Fiyati: 9,15 TL
v' Beklentimizin altinda net kar. Biotrend Enerji'nin net kar .
2C22'de vyillik bazda %24 artisla 11,37 milyon TL Hedef Flyat: 12,90 TL

seviyesinde gergeklesti. Agiklanan net kar, kurum
beklentimizin %59 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 28

mn TL). Bu dogrultuda, net kar marji 2C21’de bulundugu Getlrl POtanSlye“: %41
%11,98'den %3,98’e geriledi. Net karin kurum beklentimizin

altinda kalmasinda, beklentimizin altinda gergeklesen

operasyonel karlihga ek olarak bu donemde sirketin
ertelenmis vergi gideri kaydetmesi etkili oldu. Sirket, 2C22’de

11,72 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydetti (2C21'de 3,23 Hisse Kodu BIOEN
mn TL ertelenmis vergi geliri kaydedildi). Ertelenmis vergi Cari Fiyat (TL) 9.15
giderinden arindirdigimizda sirketin net karini 23,09 milyon .

TL olarak hesapladigimizi belirtmek isteriz (yillik bazda %108 S2HEn Y}_Jk?ek (1) 12.54
artis). Ayrica, 2G22'de sirketin déviz agik pozisyonu 52H En Dlsik (TL) 4.68
sebebiyle 25 mn TL tutarinda net kur farki gideri yazdigini Piyasa Degeri (mn TL) 4,575
gérUyoruz..Gegen yilin ayni dépeminde $.irket 5,15 mn TL net Piyasa Degeri (mn USD) 253
kur farki gideri kaydetmisti. Faiz cephesinde de, gegen yilin .

ayni déneminde net bazda 0,95 mn TL net faiz geliri el gLl Cir () s
kaydeden sirket, borglanma maliyetlerindeki artis nedeniyle Konsensus HF (TL) 13.10
2C22’de 8,55 mn TL net faiz gideri kaydetti. Bu arada sirketin Konsensus Tavsiye %87.5A /%125 T/ %0 S
net bor¢ miktari gegen yilin ayni dénemindeki 387 mn TL’den 3A Hacim (mn USD) 261

1,18 milyar TL'ye vyikseldi. Ancak glgli operasyonel
performansin desteginde sirketin net bor¢/FAVOK rasyosu HLY HBK (2022T) 0.46
3,76x'dan 4,24x’e yukseldi. Biotrend Enerji'nin ikinci geyrek
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘nétr’ olarak
degerlendiriyoruz.

v" Kurum beklentimizin hafif altinda satig gelirleri. 2G22'de Fiyat Performansi
Biotrend Enerji'nin elektrik Uretiminde devam eden artis
egilimi ve destekleyici kur goriniminin etkisiyle elektrik
Uretimi ve toptan satisindan elde ettigi satis gelirleri yillik 12.0
bazda %224 artisla 282 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Ayristirma, ATY, karbon sertifikasi, kompost, seracilik ve
buhar satisindan olusan diger gelirler de yilhin ikinci 90 |
geyreginde, 6nceki yilin ayni dénemine gore %821 artigla
14,62 mn TL seviyesinde gergeklesti. Boylece konsolide satig
gelirleri elektrik Uretimi ve toptan satis gelirlerinde goriilen 60
artisin desteginde yilllk bazda %208 yukselis kaydederek w
285 mn TL seviyesinde gergeklesti. (Kurum beklentimiz: 296
mn TL). Acgiklanan rakam kurum beklentimizin %4 altinda
gerceklesti.
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e Hisse Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)
v Kurum beklentimizin altinda kalan FAVOK. 2C22'de briit
karihk  Uzerindeki olumlu yansimalarina ek olarak
operasyonel giderlerin kontrol altinda kalmasiyla FAVOK
yilik bazda %351 artigla 97 mn TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %12 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:
109 mn TL). FAVOK marji da, yillik bazda 10,72 puan artigla
%33,87 seviyesinde gergeklesti.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Biotrend Enerji (mn TL) Yillik deg. : Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 285,23 92,61 208,0% 20,6% 236 296 -
Operasyonel Giderler 221 79 181,0% 19,4% 185 187 -
FAVOK 96,60 21,44 350,6% 21,5% 80 109 -
FAVOK Marji 33,87% 23,15% 10,72 puan 0,24 puan 33,63% 36,93% -
Operasyonel Kar 64,40 14,03 359,0% 25,1% 51 - -
Net Kar 11,37 11,09 2,4% 12,2% 10 28 -
Net Kar Marji 3,98% 11,98% -7,99 puan -0,30 puan 4,28% 9,43% -

* Research Turkey Anketi

v' BIOEN igin hedef fiyatimizi 9,10 TL’den 12,90 TL seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Biotrend Enerji'nin operasyonel sonuglari beklentimizin altinda gergeklesmis olsa da, 2022 yilsonu 6ngérilerimize
Temmuz ayinda sirketin gercgeklestirdigi kurulu gi¢ artisini yansitma geregi duyuyoruz. Hatirlanacagi tuzere sirketin
bagl ortaklig izmir Dogu Star Elektrik Uretim A.S'nin isletmecisi oldugu Bergama Cop Gaz Elektrik Uretim Tesisinin
5,656 MWe olan kurulu gicunin 7,070 MWe ye cikarilmasi igin Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan
Temmuz ayinda gergeklestirilen kabul iglemi sonucunda sirketin toplam kurulu giici 96,4 MWe'ye ulagsmisti. Bu
cercevede modelimizde enerji Uretimi 6ngorimizi 620.000MW’den 680.000MW seviyesine revize etmemiz
énciiligiinde 2022 yilsonu icin ciro tahminimizi 1,3 milyar TL’den 1,45 milyar TL'ye, FAVOK tahminimizi 513 milyon
TL'den 612 TL'ye revize ediyoruz. Net kar tahminimizi ise kiresel piyasalardaki volatilitenin yansimalari nedeniyle
271 milyon TL’den 230 milyon TL’ye asagi yonli revize ediyoruz. Ayrica, yan gelirler 6zelinde bu yil devreye alinacak
olan Aydin-Cine ve Ezine'deki biyokitle santrallerine iliskin olarak belediyelere ciro payr 6denmeyecek olmasinin
operasyonel karlilikta giicli seyrin devam etmesinde etkili olacagini tahmin ediyoruz. ilerleyen dénemlerde
operasyonel karlilikta 6ngérdigimiz ivmelenmenin kiiresel piyasalardaki volatilitenin yansimalarini telafi edecegini
dusinliyoruz. Bu cergevede modelimizde yaptigimiz gincellemeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlarimiz
1Isiginda BIOEN igin hedef fiyatimizi 9,10 TL’den 12,90 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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