HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Biotrend Enerji

4C25 Finansal Sonuclar — Negatif

v’ Beklentimizin tizerinde gergeklesen net zarar. Onceki
yilin ayni déneminde 297,7 mn TL net zarar kaydeden
Biotrend Enerji, 4C25'te 670,7 mn TL net zarar kaydetti.
Aciklanan zarar rakami, kurum beklentimiz olan 243 mn
TL'lik net zarar tutarinin %176,2 Uzerinde gergeklesti.
Yilhk bazda net zarar rakaminda gorilen artista
operasyonel karlihktaki %65 oranindaki zayiflamaya ek
olarak, sirketin bu dénemde 621 mn TL tutarinda
ertelenmis vergi gideri kaydetmesi etkili oldu. 4C25
doneminde 114 mn TL tutarinda ertelenmis vergi geliri
kaydedilmisti. Tahminimizdeki sapmada da, operasyonel
karhhdin  beklentimizin altinda gerceklesmesi ve
kaydedilen ertelenmis vergi giderinin dngorulerimizi

asmasi etkili oldu. Biotrend Enerji'nin operasyonel
karlihkta belirgin zayiflamaya ek olarak, yiksek
borcluluga isaret eden 4C25 finansallarinin hisse

performansina etkisini “negatif” olarak degerlendiriyoruz.

Net borcgta yuksek seyir. 4C25'te sirketin net borcu,
yillik bazda %2,2 oraninda hafif artis kaydederek 5,13
mir TL seviyesinde gergeklesti.

Kurum beklentimizin hafif lzerinde gerceklesen satis
gelirleri. 4C25'te sirketin konsolide satis gelirleri yillik
bazda %16,6 dislisle 715 mn TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %4,3 Uzerinde gergeklesti.

Kurum beklentimizin altinda gergeklegsen FAVOK. Bu
donemde sirketin 6nceki yilin ayni ddéneminin aksine brit
kar elde etmesine karsin, yilllk bazda operasyonel
giderlerde goriilen artis nedeniyle, FAVOK yillik bazda
%65 dlsusle 61 mn TL seviyesine geriledi. Agiklanan
rakam kurum beklentimizin %54,1 altinda gergeklesti.
FAVOK marji da yillik bazda 11,7 puan duslsle %8,5
seviyesine geriledi.

BIOEN igin 23,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz
20,10 TL olarak revize ediyor; “TUT” tavsiyemizi
surdurtyoruz. Biotrend Enerji’'nin kurum beklentimizin
altinda karhlik ve borclulukta yiksek seyre isaret eden
4C25 sonuglarinin ardindan tahminlerimizi guincelliyoruz.
Bu cercevede BIOEN icin 23,80 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi 20,10 TL olarak revize ediyor; “TUT”
tavsiyemizi surduriyoruz.
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Hisse Fiyati: 16,76 TL

Hedef Fiyat:

20,10 TL

Getiri Potansiyeli: %20
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma
BIOEN (Mn TL) 4C25 4C24 i Bekler?:isi
Net satiglar 715 857 -16,6% 685
FAVOK 61 173 -65,0% 132
FAVOK marji 8,5% 20,2% -11,7% 19,3%
Net kar -671 -298 n/a -243
Net kar marji -93,9% -34,7% -59,1% -35,5%
Net borg 5.133 5.022 2,2% -

Kaynak: BIOEN, HLY Arastirma
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirla 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her turli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hem fikir olmamasi mimkiindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir
kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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