HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Biotrend Enerji

4G22 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle beklentileri agan net

kar. Biotrend Enerji'nin net kari 4C22’de, 6nceki yilin ayni
dénemindeki -23,70 mn TL’den 226,84 mn TL seviyesine
yukseldi. Agiklanan net kar, kurum beklentimizin ve piyasa
beklentisinin sirasiyla %343 ve %133 Ustinde gercgeklesti
(Kurum beklentimiz: 51 mn TL, piyasa beklentisi: 97 mn TL).
Net karin kurum beklentimizi asmasinda, bu ddnemde sirketin
156,64 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetmesi etkili oldu.
Arindiriimis net kart 70,20 mn TL olarak hesapliyoruz. Bu
rakam piyasa beklentisinin %28 altinda, kurum beklentimizin
%37 ustunde bulunuyor. Biotrend’in 4G22 finansallarinin genel
olarak piyasa beklentisinin altinda kalmasina karsin, sirketin
bu dénemde net zarardan net kara ge¢cmesini ve karlilik
marjlarindaki belirgin guclenmeyi olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Ayrica, net borg/FAVOK rasyosunda
gorilen duslisin de etkisiyle 4C22 finansallarinin hisse
performansina etkisini ‘sinirli pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artis goriildii. 4C22’de sirketin 110 mn TL
tutarinda net kur farki gideri yazdigini gérilyoruz. Onceki yilin
ayni doneminde sgirket 63 mn TL net kur farki gideri
kaydetmisti. Faiz cephesinde de, 4C21’de net bazda 7,67 mn
TL faiz gideri kaydeden sirket, bu dénemde 19 mn TL net faiz
gideri kaydetti. Sirketin net borcu 6nceki yilin ayni
dénemindeki 799 mn TL'den 1,69 milyar TL'ye yukselmesine
karsin, net borg/FAVOK rasyosu FAVOK'teki artisin etkisiyle
5,2x’'dan 3,52x’a geriledi.

Beklentilerin altinda kalan satig gelirleri. 4GC22’de Biotrend
Enerji’'nin elektrik Uretiminde devam eden artis egilimi ve
destekleyici kur goériniminin etkisiyle elektrik Gretimi ve
toptan satisindan elde ettigi satis gelirleri yillik bazda %180
artigla 441,76 mn TL seviyesinde gergeklesti. Ayristirma, ATY,
karbon sertifikasi, kompost, seracillk ve buhar satisindan
olusan diger gelirler de gectigimiz yilin doérdiincii geyreginde,
bir 6nceki yilin ayni dénemindeki 8,75 mn TL'den 104,87 mn
TL'ye yulkseldi. Bu dénemde sirket 93,40 mn TL’lik karbon
emisyon sertifika hakki satig geliri elde etti. Boylece konsolide
satis gelirleri yillik bazda %145,1 artis kaydederek 408,33 mn
TL seviyesinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 680 mn TL;
piyasa beklentisi; 663 mn TL). Aciklanan rakam kurum
beklentimizin %40, piyasa beklentisinin de %38 altinda
gerceklesti.

FAVOK beklentilerin altinda kaldi. 4C22’de briit karliliktaki
glclenme egilimine ek olarak operasyonel giderlerin kontrol
altinda kalmasiyla FAVOK yillik bazda %226,2 artisla 221,46
mn TL seviyesinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 245 mn
TL, piyasa beklentisi: 280 mn TL). Agiklanan rakam kurum
beklentimizin %10, ortalama piyasa beklentisinin ise %21
altinda bulunuyor. FAVOK marji, yillik bazda 13,48 puan
artigla %54,24 seviyesine yukseldi.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Biotrend Enerji (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 408,33 166,59 145,1% 35,7% 301 680 663
Operasyonel Giderler 230 118 94,8% -8,1% 251 438
FAVOK 221,46 67,90 226,2% 163,6% 84 245 280
FAVOK Marji 54,24% 40,76% 13,48 puan 26,32 puan 27,92% 36,01% 42,23%
Operasyonel Kar 178,01 48,34 268,3% 254,0% 50 230 -
Net Kar 226,84 -23,70 a.d. 263,5% 62 51 97
Net Kar Marji 55,55% -14,23% 69,78 puan 34,82 puan 20,74% 7,53% 14,69%

* Research Turkey Anketi

v' BIOEN igin 25,50 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirilyoruz. Biotrend Enerjinin

operasyonel sonuglari beklentimizin altinda gerceklesmis olsa da, 2023 yilsonunda yan gelir kollarinin konsolide
finansallardaki etkisinin belirginlesecegini dusunlyoruz. Bu yil 1,5 mn ton Karbon Kredi Sertifikasinin ortalama 8
USD/ton Co2eq fiyatindan satigini yaparak 12 mn dolar gelir elde etmesi éngoriliyor. Ayrica, Honeywell UpCycle
teknolojisi ile kurulacak olan tesiste Biotrend’in Urettigi ayristiriimis naylon atiklar Recycled Polymer Feedstock (RPF)e
dondstirilerek global plastik ham maddesi tedarikgilerine satilacak. Biotrend’in yillik 30 bin ton Uriin kapasitesine sahip
olacak olan tesisi 2023 sonunda faaliyete gegecek. Bununla beraber gectigimiz ginlerde Biotrend ile BAE'de atik
yonetimi, geri dondsim, temiz enerji alaninda faaliyet gosteren kamu-6zel sektér ortakhdi sirketi BEEAH Energy
Investment Limited, enerji verimliligi ve Ar-Ge c¢alismalarinin gelistiriimesi amaciyla entegre atik yonetim tesisleri
alaninda atik toplama, izleme ve mekanik ayirma Uniteleri, oksijensiz guritiicller, kompost ve organomineral gibre
uretimi, hibrit enerji Gretimi, ileri donustim plastik geri dontsumd, yesil hidrojen, disik karbonlu mobilite ¢ézumleri gibi
projeler igin ortak yatinm ve soézlesme firsatlarini belirleme konusunda gegctigimiz Cuma gunu iyi niyet mektubu
imzaladi. Taraflar, niyet mektubunun suresi igerisinde imtiyazli ortaklik temelinde is birligi yapacaklar ve kararlagtirilan
projenin gelistiriimesi icin ortakhk tariini belirleyecekler. S6z konusu gelismenin Biotrendin varolan faaliyetlerinin
kapsamini genisletmenin beraberinde, yeni faaliyetlere iliskin olarak (6zellikle gubre retimi cephesinde) know-how elde
etmesini saglayacagini disunliyoruz. Bu ¢ergevede, bu isbirligi 1siginda ele alinacak operasyonlarin sirketin karliigina
olumlu etki yaratacagi 6ngoriyoruz. Bdylece 2023 yilsonunda diger gelir gruplarinin ciro igerisindeki paymin %217
seviyesine ylkselecegini ve 6zellikle 2023 yilinin ardindan operasyonel karlilikta ivmelenme goérileceg@ini tahmin
ediyoruz. Ancak s6z konusu adimlarin sirketin yatirim harcamalarini artici etkide bulunarak, borglulugu tzerinde yukari
yonli risk unsuru olusturabilecegini de belirtmek gerekir. Bu gercevede modelimizde BIOEN igin 25,50 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi strdirtyoruz.
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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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