HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Biotrend Enerji

1C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Beklentilerin altinda gergeklesen net kar. Biotrend
Enerji’nin net kar 1C23’te, dnceki yilin ayni déonemindeki
10,13 mn TL'den 65,93 mn TL seviyesine yikseldi.
Aciklanan net kar, kurum beklentimizin ve piyasa
beklentisinin sirasiyla %64 ve %58 altinda gergeklesti
(Kurum beklentimiz: 196 mn TL, piyasa beklentisi: 167 mn
TL). Net karn tahminimizdeki sapmada, beklentimizin
altinda gerceklesen operasyonel karlilik etkili oldu. Biotrend
Enerji’nin finansal sonuglarinin genel olarak piyasa
beklentisini karsilamamasi ve net borgta gorilen belirgin
yukselis nedeniyle ilk ceyrek finansallarinin hisse
performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artis goriildii. 1C23'te sirketin 17,17 mn TL
tutarinda net kur farki geliri yazdigini gériyoruz. Onceki
yihin ayni doneminde sirket 29,27 mn TL net kur farki gideri
kaydetmisti. Faiz cephesinde de, 1C22’de net bazda 12,66
mn TL faiz gideri kaydeden sirket, bu donemde 7,50 mn TL
net faiz gideri kaydetti. Sirketin net borcu dnceki yilin ayni
donemindeki 955 mn TL'den 1,91 milyar TL'ye ylkseldi.

Beklentilerin altinda kalan satig gelirleri. 1C23'te
Biotrend Enerji’'nin elektrik Gretiminde devam eden artis
egilimi ve kur etkisiyle elektrik Uretimi ve toptan satigindan
elde ettigi satis gelirleri yillik bazda %50 artisla 342,48 mn
TL seviyesinde gergeklesti. Yan gelir dallari cephesinde bu
dénemde sirket 39,23 mn TL'lik karbon emisyon sertifika
hakki satis geliri elde etti. Béylece ayristirma, ATY, karbon
sertifikasi, kompost, seracilik ve buhar satisindan olusan
diger gelirler de bu doénemde, bir 6nceki yilin ayni
dénemindeki 16,37 mn TL'den 50,97 mn TL'ye yukseldi.
Bu cgergevede sirketin konsolide satig gelirleri yillik bazda
%44,5 artis kaydederek 341,55 mn TL seviyesinde
gerceklesti (Kurum beklentimizz 550 mn TL; piyasa
beklentisi: 532 mn TL). Agiklanan rakam kurum
beklentimizin %38, piyasa beklentisinin de %36 altinda
gerceklesti.

Zayif FAVOK gériiniimii. 1C23te briit karlihktaki
zayiflama egilimine ek olarak, operasyonel giderlerde
gorillen artis nedeniyle FAVOK yillik bazda %7,5 artisla
85,43 mn TL seviyesinde gerceklesti (Kurum beklentimiz:
218 mn TL, piyasa beklentisi: 219 mn TL). Aciklanan rakam
kurum beklentimizin ve ortalama piyasa beklentisinin %61
altinda bulunuyor. Bu nedenle FAVOK marji da bu
donemde vyillk bazda 8,61 puan duslisle 925,01
seviyesine geriledi.
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AL

Hisse Fiyati: 13,34 TL
Hedef Fiyat: 20,30 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Hisse Kodu BIOEN
Cari Fiyat (TL) 13.34
52H En Y tiksek (TL) 21.34
52H En Disuk (TL) 5.44
Piyasa Degeri (mn TL) 6,670
Piyasa Degeri (mn USD) 341
Halka Aciklik Orani (%) 45.51
Konsensus HF (TL) 24.40
Konsensus Tavsiye %87.5A/%12.5T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 3.61
HLY HBK (2023T) 0.28

Konsensus HBK (2023T)

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Biotrend Enerji (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 341,55 236,43 44 5% -16,4% 408 550 532
Operasyonel Giderler 300 185 62,0% 30,1% 230 378 314
FAVOK 85,43 79,50 7,5% -61,4% 222 218 219
FAVOK Marji 25,01% 33,63% -8,61 puan  -29,23 puan 54,25% 39,66% 41,08%
Operasyonel Kar 41,89 51,48 -18,6% -76,5% 178 173 -
Net Kar 65,93 10,13 551,0% -70,9% 227 196 167
Net Kar Marji 19,30% 4,28% 15,02 puan -36,25 puan 55,55% 35,69% 31,39%

* Research Turkey Anketi

v BIOEN igin 24,40 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 20,30 TL olarak giincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Biotrend Enerji’'nin operasyonel karlilikta daralmaya isaret eden ilk geyrek sonuglarinin ardindan
yillsonu tahminlerimizi revize ediyoruz. Bu gergevede ciro beklentimizi 2,2 milyar TL'den 2 milyar TL'ye revize
ediyoruz. 873 mn TL olan FAVOK beklentimizi de 740 mn TL olarak giincelliyoruz. Modelimizde benzer sirket
carpanlari ve net borcu da revize etmemiz sonucunda BIOEN igin hedef fiyatimizi 24,40 TL'den 20,30 TL
seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi strdUrdyoruz.

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




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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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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