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ORTAKLIK YAPISI %
Doganlar Yatinm Holding 60,41
Diger 39,59
BIOEN GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) -1,82 -14,79
Getiri (5) -1,78 -15,64
Getiri (XU100-Rolatif) -2,00 -10,53
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brut Kar Mariji (Y%) -15,90
Brut Kar Marji (C%) -2,17
FAVOK Marji (Y%) 4,28
FAVOK Mariji (C%) 17,99
Net Kar Mariji (Y%) -2,46
Net Kar Marji (C%) -18,96
Net Bor¢ (mIn TL) 5.022,23
isletme Sermayesi (mln TL) 473,09
Cari Oran 0,61
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -1.920,74
Net Finansman
Gideri/Satislar 35,95
Briit Kar Biylime (Y%) 282,97
Brut Kar Buytiime (C%) 0,00
FAVOK Biiyiime (Y%) -76,85
FAVOK Biiyiime (C%) -1,22
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Biotrend - Olumsuz

Beklenti alti sonuclar

Biotrend, 2025 4.ceyrekte 715 milyon TL hasilat, 42 milyon TL FAVOK, 50
milyon TL net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda sonuclar paylasti.
(Piyasa Beklentisi:721 milyon TL hasilat, 96 milyon TL FAVOK, 141
milyon TL net zarar/Pusula Yatirim:723 milyon TL hasilat, 96 milyon TL
FAVOK, 143 milyon TL net zarar)

Sirket, Turkiye'nin yenilenebilir enerji matrisinde biyogaz ve biyokitle
segmentlerinde kritik bir oyuncu olarak konumlaniyor. Sirketin is
modeli, sahip oldugu 11,4 milyar TL'den 9,6 milyar TL'ye daralan varlk
tabaniyla yonettigi tesislerden Uretilen elektrigin YEKDEM kapsaminda
devlet garantili fiyatlarla satisidir. YEKDEM kaynakli bu yapi, ilk bakista
ongorulebilir nakit akisi gibi gorilse de 2025 yili finansal sonuglar bu
varsayimin Uzerindeki yapisal catlaklara isaret ediyor.

2025 yilinda hasilatin 3,56 milyar TL'den 2,94 milyar TL'ye gerilemesi,
YEKDEM gibi sabit fiyat odakh bir mekanizmaya sahip bir sirket icin
Uretim zayifligi sinyali vermektedir. Sirketin orta vadede YEKDEM dis,
doviz bazli veya karbon kredisi odakli yeni gelir kanallarinin hasilat icindeki
payini artiramaya yonelik calismalari olursa siki takip edilmesi gerekiyor.
Toplam hasilat yillik bazda %17,3 oraninda daralarak 2,94 milyar TL'ye
gerilemis olsa da sirket 2024 yilindaki 24,5 milyon TL'lik briit zarardan 99,8
milyon TL'lik brut kara gegmeyi basarmistir. Bu kagit Gizerindeki iyilesmede
onceki seneye gore brut kar marjindaki iyilesme rol oynuyor ancak bu
maliyet optimizasyonu, tablonun o kadar iyimser olmadigini gosteriyor.
Brit kar marjindaki bu sinirh kipirdanma, sirdirilebilir bir verimlilik
artisindan ziyade maliyetlerin enflasyonist ortamda hasilattan daha hizli
baskilanmasiyla elde edilen gecici bir marj genislemesi gibi goriiniiyor. Zira,
genel yonetim giderlerinin hala briit karin alti katindan fazla olmasi,
operasyonel kaldiracin sirket aleyhine calistigini ve 558 milyon TL'lik esas
faaliyet zararinin yapisal bir problem olarak masada kaldigini gésteriyor.

2024 yilinda 73,1 milyon TL olarak goriinen serefiye, 2025 yilinda
olagan yansitma sonucu sifirlanmistir. Ayrica, ertelenmis vergi varliginin
1,59 milyar TL'den 798 milyon TL'ye gerilemesi, gelir tablosundaki 608
milyon TL'lik ertelenmis vergi gideri ile dogrudan baglantilidir ve net zararin
1,38 milyar TL'ye ulasmasindaki ana etkendir.

Denetgi, 7,1 milyar TL'lik maddi duran varlklar icin TMS 36 "Varliklarda
Deger Diistikligu" testlerinin yapilmadigini vurgulamistir. Oysa ortada
ylksek zarar ve nakit erimesi gibi deger dusikliglu gostergeleri
bulunmaktadir. Yonetimin bu testi yapmaktan kacinmasi, 6zkaynak
rakaminin potansiyel olarak kurgusal oldugunu ve gercek degerinden
daha disik olabilecegini gostermektedir. Yillik sonuclann i¢ acic
olmayisinin yani sira ¢eyreklik agidan da yilin en zayif ceyregini olmasi
ve mevcut net isletme sermayesinin negatife donmesinden dolayi
finansallart OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Yapacagi webinar sonrasi
ilave degerlendirmelerimize yer verecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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