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2023 Yili Finansal Sonuglari - Negatif
Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

v FAVOK’teki gerileme karsisinda, net parasal pozisyon
karindaki artigsin desteginde net kar %64 yiikseldi. Biotrend
Enerji'nin TMS 29 etkisi dahil net kari 2023’te yillik bazda %64
artisla 948 mn TL seviyesinde gergeklesti. Operasyonel
karliliktaki %41’lik digls kargisinda, net parasal pozisyon
karindaki belirgin artis net kardaki ylkseliste etkili oldu. 2022
yilinda 467,57 mn TL seviyesinde gergeklesen net parasal
pozisyon kari 2023 yilinda 991,85 mn TL’ye ylkseldi. Biotrend
Enerji’'nin operasyonel karlilikta zayiflama ve net borgta artisa
isaret eden 2023 yil finansallarinin hisse performansina etkisini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Getiri Potansiyeli: %14

Ozet Veriler

Hisse Kodu BIOEN
v" Net bor.gta artis goruldii. 2023 yilinda sirketin ne} borcg 2022 gy Fiyat (TL) 20.20
yiindaki 2,79 mir TL'den 3,86 mir TL'ye ylkseldi. Net B

bor¢/FAVOK rasyosu da bu donemde operasyonel karliikta ~ 22H En Yiksek (TL) A5
gorilen belirgin  zayiflamanin da etkisiyle 3,1x'dan 7,4x  52HEn Dustk (TL) 12.35
seviyesine yikseldi. Piyasa Degeri (mn TL) 10,100
) . . Piyasa Degeri (mn USD) 313

v' Enflasyon muhasebesi sonrasi 2023 yilinda konsolide ciro o
reel bazda %4 geriledi. TMS 29 etkisi dahil edildiginde Halka Agiklik Orani(%) i
Biotrend Enerjinin elektrik Uretimi ve toptan satisindan elde = Konsensus HF (TL) NULL
ettigi satis gelirleri yillik bazda %12 disusle 2,21 mir TL  Konsensus Tavsiye -
seviyesinde gerceklesti. Ayristirma, atik, karbon sertifikasi satisi 3AHacim (mn USD) 6.2

ve diger kalemlerden elde edilen gelirlerin toplami da bu
donemde, 2022 yilindaki 274,73 mn TL’den 181,77 mn TL'ye
geriledi. Bu cergevede sirketin konsolide satig gelirleri yillik
bazda %4 disls kaydederek 2,23 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Sirketin 1,23 mir TL olan 2022 yili cirosu da
enflasyon muhasebesi sonrasi 2,34 mir TL'ye revize edildi.

TMS 29 dahil FAVOK marjinda yillik 14,4 puan diigiis. TMS
29 etkisi dahil sirketin FAVOK'(i 2023 yilinda, brit karlliktaki
belirgin gerileme nedeniyle yillik bazda %41 distsle 525 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede FAVOK marji da 2022
yilina gore 14,4 puan dususle %23,5 seviyesinde gerceklesti.
Ayrica, sirketin 482 mn TL olan 2022 yili FAVOK’l, enflasyon
muhasebesi sonrasi 886 mn TL olarak gtincellendi.

BIOEN igin 23,00 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘TUT
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Biotrend’in FAVOK'te zayiflamaya
isaret eden 2023 yili sonuglarinin ardindan temkinli durusumuzu
surdirmeyi tercih ediyoruz. Ozellikle, net borcun yénetilebilir
seviyelerde kalicilik saglayabilmesini surdurulebilir  karhihga
erisebilmek acisindan kritik bir unsur olarak degerlendiriyoruz.
Finansal sonuglarin ardindan, BIOEN igin yilsonu tahminlerimizi
surdirmeyi uygun buluyoruz. BIOEN igin hedef fiyatimiz 23,00
TL, tavsiyemiz ‘TUT’ yoniinde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

2023/12 2022/12 2022/12 .
Yillik TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil UI.I. TMS 29 Harig¢
degisim 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 2.233 2.338 -4% 1.231 90%
FAVOK 525 886 -41% 482 84%
FAVOK marji 23,5% 37,9% -14,4% 39,1% -1,2%
Net kar 948 577 64% 311 86%
Net kar marji 42,5% 24,7% 17,8% 25,2% -0,6%
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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.
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